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Introduzione 
 
La crisi e il risanamento sono divenuti negli ultimi anni delle tematiche predominanti 
nella vita del sistema economico del nostro Paese, il quale è stato fortemente condizionato 
dalla crisi economico-finanziaria iniziata negli anni 2007-2008. Questa ha, infatti, 
influenzato quasi tutti i settori della nostra economia e più o meno direttamente la vita di 
qualunque soggetto ivi operante. Tali tematiche nel corso degli anni sono stati oggetto di 
numerosi studi, alcuni volti a definire modelli e strumenti utili per predire e anticipare 
l’insorgere della crisi, altri volti allo studio delle diverse tipologie delle cause all’origine 
di essa, ed altri ancora hanno concentrato la loro attenzione nell’individuare e definire le 
diverse strategie-guida che un’impresa dovrebbe seguire per tornare allo “stato di salute”. 
In realtà, per quanto il concetto di crisi sia contraddistinto da un significato prettamente 
negativo, questa se viene affrontata con la giusta visione e con i mezzi e le competenze 
adeguate può rappresentare spesso una vera e propria opportunità per l’impresa. Si stratta, 
in sostanza, di riconfigurare l’intero sistema-azienda che ha portato a tale situazione di 
inadeguatezza: non si deve quindi solo risanare la condizione di squilibrio economico 
patrimoniale, ma è necessario anche definire le basi per un nuovo promettente percorso 
di sviluppo. Nel presente lavoro ci si è quindi chiesto quali sono i principali strumenti 
utili per diagnosticare e predire lo stato di crisi di un’azienda e in particolare si è voluto 
approfondire l’importanza ricoperta dall’analisi di bilancio sia per individuare le cause 
della crisi sia per definire le possibili strategie di risanamento.  
Nel primo capitolo del presente lavoro si è quindi proceduto dapprima a definire i relativi 
concetti di crisi e declino, e successivamente abbiamo presentato una classificazione delle 
possibili cause, interne ed esterne, ricavata dai principali studi in materia. 
Nel secondo capitolo si è definito, invece, i concetti di risanamento e turnaround, per poi 
procedere ad illustrare quali sono gli elementi dominanti all’interno di un processo di 
risanamento. Si è approfondito, in particolare, l’importanza della presenza di risorse 
distintive all’interno dell’azienda e della possibilità di individuare e innescare delle 
sinergie sia nel tempo che nello spazio. In seguito, abbiamo illustrato le linee guida che 
normalmente vengono perseguite nel ridefinire le tre principali dimensioni aziendali, 
ovvero competitiva, organizzativa e finanziaria ed infine nell’ultima parte del secondo 
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capitolo si è proposto un approfondimento riguardo i principali interventi che si possono 
attuare ad un livello più concreto. 
Nel terzo capitolo si è, invece, proceduto a fornire una sintesi dei principali strumenti per 
affrontare lo stato di crisi, messi a disposizione da parte dell’ordinamento giuridico 
italiano, approfondendo in particolare le novità introdotte dal Decreto Sviluppo (D.L. 22 
giugno 2012 n. 83) e dal Decreto del Fare (D.L. 69/2013), i quali hanno segnato un punto 
di svolta nella normativa fallimentare. 
Nel quarto ed ultimo capitolo, infine, si è proceduto dapprima a illustrare la disciplina 
dell’analisi di bilancio, evidenziando sia i relativi pregi sia i relativi limiti e 
successivamente abbiamo eseguito un’analisi di bilancio della società Sixty Spa, la quale 
nel 2013 ha ottenuto l’omologazione della proposta di Concordato preventivo. Infine, 
abbiamo proceduto ad applicare al caso in esame il modello dello Z’ Score definito da E. 
Altman, per giudicarne l’affidabilità e l’utilità in un’impresa non quotata di grandi 
dimensioni del sistema economico italiano. 
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1.1 Concetto di crisi 
Il fenomeno della crisi negli ultimi anni ha avuto un’espansione tale che, direttamente o 
indirettamente, è giunta a interessare tutti i principali aspetti e soggetti operanti nel 
sistema economico del nostro Paese. Per indagare l’origine di tale fenomeno è necessario 
partire dall’analisi dell’azienda secondo una concezione sistemica, ovvero basandosi sul 
rapporto azienda-ambiente. L’azienda, infatti, anche se in prima battuta prende le 
decisioni in completa autonomia, risulta in realtà fortemente influenzata dal sistema 
ambiente in cui opera. Nel corso del tempo tale rapporto è mutato profondamente in 
quanto: da una parte l’azienda, che già di per sé è un’entità dinamica, tende ad adattare le 
proprie caratteristiche per essere il più possibile competitiva, dall'altra parte si deve 
relazionare in maniera continua con l'ambiente. Per quanto riguarda quest’ultimo 
elemento si deve considerare che negli ultimi anni “si è assistito al passaggio da ambienti 
stabili, caratterizzati da pochi e relativamente lenti cambiamenti di rilevanza strategica, 
ad ambienti dinamici, ricchi di cambiamenti che pur evolvendosi con tendenziale rapidità 
si caratterizzano per le dinamiche tendenzialmente prevedibili, fino ad arrivare ad 
ambienti turbolenti, di cui l’imprevedibile mutevolezza delle condizioni di riferimento e 
l’incertezza rappresentano le variabili maggiormente qualificanti”1. 
Si intuisce quindi come sia importante ricercare un equilibrio tra le due determinanti del 
rapporto, il quale risulta spesso fragile ed instabile. L’azienda e in particolare il soggetto 
economico dovrà prestare molta attenzione alla fitta rete di legami che si instaurerà con 
l’ambiente, cercando di non limitarsi ad esserne influenzata o addirittura  dominata, ma 
dovrà cercare di porsi secondo un cosiddetto approccio proattivo, inteso come 
la capacità di prevenire e anticipare i problemi e le opportunità future.  
In definitiva, se tale rapporto non viene gestito in maniera efficiente da chi governa 
l’azienda o se, come negli ultimi anni, non risulta più governabile a causa di forti 
perturbazioni esterne, allora tale squilibrio può comprometterne l’integrità, sfociando in 
uno stato di crisi fino ad un possibile stato di insolvenza o di dissesto. È d’obbligo ora 
                                                             
1 Garzella S., “Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle «potenzialità inespresse». Una «visione» 
strategica per il risanamento”, Torino, Giappichelli Editore, 2005, p. 7. 
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soffermarsi seppur brevemente sulla differenza che intercorre tra i concetti di declino, 
crisi2, insolvenza e dissesto. 
Secondo una prima corrente di pensiero il declino è definibile “come il conseguimento di 
un risultato negativo in termini di variazioni del valore dell’impresa che si protrae nel 
tempo”3. Tuttavia affinché si possa parlare di declino è necessario che la perdita 
economica registrata sia sistematica e che non sia solo un evento isolato. 
La crisi si concretizza a seguito di un fattore scatenante, il cosiddetto trigger event che 
rende esplicita la situazione di difficoltà dell’impresa. Questa può quindi essere definita 
come “uno stato di grave instabilità originato da rilevati perdite economiche, da 
conseguenti forti squilibri nei flussi finanziari, da un successivo peggioramento della 
situazione patrimoniale e da una conseguente perdita della capacità di credito 
dell’azienda, che può scaturire nell’insolvenza (ossia dall’incapacità di far fronte 
regolarmente ai pagamenti in scadenza) e, in ultima istanza, nel dissesto, ossia in uno 
squilibrio patrimoniale definitivo”4. 
Da tale definizione è possibile individuare anche i concetti di insolvenza e dissesto, sui 
quali è necessario fare due precisazioni. In primo luogo, è importante porre l’attenzione 
sul fatto che “la crisi ricomprende l’insolvenza, ma non si esaurisce in essa”5; da ciò si va 
quindi a delineare un concetto ampio di crisi. In secondo luogo, si deve precisare che 
l’insolvenza si riferisce a flussi finanziari, si guarda, infatti, se i flussi di cassa saranno 
sufficienti per adempiere le obbligazioni che l’impresa ha assunto. Il concetto di dissesto, 
per il quale si fa, invece, un’analisi di stock, si riferisce addirittura ad una situazione 
“patologica aziendale, tale per cui il valore delle attività non si rileva più sufficiente a 
garantire il rimborso dei debiti”6. 
Parte della disciplina giuridica tende a considerare la crisi come rischio di insolvenza. Si 
ritiene cioè che si è in condizione di crisi quando “è prevedibile che l’imprenditore, pur 
potendo adempiere i debiti scaduti (dipendenti, fornitori e altri), non sarà in grado di 
                                                             
2 Negli anni si sono riscontrati numerosi problemi per quanto riguarda la definizione del concetto di crisi. 
Questo fondamentalmente è riconducibile all’assenza di una esplicita definizione da parte del nostro 
legislatore. 
3 Ambrosini S., Andreani G., Tron A., “Crisi d’impresa e restructuring”, Milano, Gruppo 24ore, 2013, p. 
6. 
4 Ivi, p. 6-7. 
5 Di Pirro M., “Il nuovo concordato preventivo”, Piacenza, Casa editrice La Tribuna, 2014, p. 41. 
6 Ambrosini S., Andreani G., Tron A., “Crisi d’impresa e restructuring”, op. cit.  p. 7. 
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adempiere i debiti di prossima scadenza (un mutuo bancario o un prestito 
obbligazionario)”7. 
Un’ultima corrente di pensiero di particolare interesse propone di analizzare il concetto 
di crisi confrontandolo al concetto di successo. Secondo tale teoria i due termini anche se 
di per sé antitetici possono presentare dei tratti di comunanza. Il successo, infatti, è 
definibile come “un fenomeno interfunzionale ad azione progressiva e con capacità di 
crescita direttamente proporzionata alla combinazione produttiva”8. Si deve sottolineare 
che l’espressione, all’interno di tale definizione, “ad azione progressiva” assume una 
duplice accezione: orizzontale e verticale. Secondo la prima il successo “nasce dapprima 
in una specifica area, vuoi quella produttiva, del marketing della ricerca e così via, e solo 
attraverso il progressivo diffondersi delle altre aree può concretizzarsi in reali situazioni 
di successo aziendale”9. La seconda indica, invece, che tale diffusione ad azione 
progressiva deve svilupparsi nel tempo in maniera continuativa. 
Affinché si possa sviluppare tale processo interfunzionale, nella realtà aziendale deve 
essere presente il requisito della sistematicità dal quale “dipende la capacità e la 
possibilità di diffondere a tutti gli elementi del sistema l’eccellenza conquistata in alcune 
aree, come ad essa deve ricondursi la capacità di combinare idee e conoscenze in modo 
sinergico ed in grado di autoalimentarsi”10.  
Secondo la corrente di pensiero in esame, gli aspetti appena citati sono associabili anche 
al concetto di crisi. Questa, infatti, può essere concepita come un fenomeno che presenta 
“uno sviluppo di tipo progressivo in grado di propagarsi orizzontalmente da una funzione 
aziendale all’intero sistema e verticalmente, nel tempo, aggravandosi progressivamente 
ed in modo incrementale”11.  In questo caso il grado di sistematicità dell’azienda, invece, 
di avere un effetto positivo come per il successo faciliterà la diffusione della crisi nella 
realtà aziendale. Il rischio più pericoloso per l’azienda risiede, infatti, nella possibilità che 
da una iniziale situazione di squilibrio economico, anche relativo solo ad una singola 
ASA, si inneschi una spirale negativa, la quale possa progressivamente “contaminare” sia 
                                                             
7 Di Pirro M., “Il nuovo concordato preventivo”, op. cit. p. 42. 
8 Bertini U., “Scritti di politica aziendale”, Torino, Giappichelli Editore, 1995, p. 97. 
9Garzella S., “Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle «potenzialità inespresse». Una «visione» 
strategica per il risanamento”, op. cit., p.63. 
10 Ivi, p. 65. 
11 Ivi, p. 66. 
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le altre ASA all’interno del complesso aziendale, sia i delicati rapporti che la stessa 
azienda intrattiene con i soggetti esterni (Clienti, Fornitori strategici, Comunità ecc.). 
L’azienda quindi deve prestare la massima attenzione ai primi segnali di squilibrio 
derivanti sia dall’interno sia dall’esterno così da poter intervenire tempestivamente e 
bloccare la propagazione delle difficoltà su tutti i livelli dell’azienda.  
Da ciò si intuisce l’importanza che assume la conoscenza delle possibili cause all’origine 
di una crisi sia per poter attuare un controllo preventivo sia per poter avviare un possibile 
processo di risanamento. 
Prima di procedere ad analizzare le possibili cause esterne o interne che normalmente 
possono essere all’origine della crisi delle aziende è necessario soffermarci nuovamente 
sul significato dei concetti di crisi e declino. 
Guatri12 a riguardo, teorizza un percorso di quattro stadi in ognuno dei quali si presentano 
squilibri di diversa natura. I primi due si riferiscono al fenomeno del declino, mentre gli 
ultimi due determinano invece la crisi vera e propria. In sintesi, i quattro possibili stadi 
sono: 
1) incubazione: nel quale sono presenti i primi segnali di decadenza e squilibrio;  
2) maturazione: nel quale si registra una perdita di flussi reddituali e di valore del 
capitale; 
3) ripercussioni delle perdite sui flussi di cassa: i flussi di cassa divengono negativi 
e rischiano di compromettere sia l’equilibrio finanziario sia l’affidabilità 
dell’impresa. Tale stadio si concretizza in possibili carenze di cassa, perdita di 
credito e di fiducia e rischio di sopravvivenza; 
4) esplosione: tale stadio ha conseguenze su tutti gli stakeholder dell’impresa e porta 
a due possibili manifestazioni: l’insolvenza o il dissesto. In quest’ultimo caso 
spesso i possibili interventi di risanamento non possono prescindere dal ricorso 
alle procedure concorsuali previste dal nostro ordinamento giuridico che saranno 
oggetto di un maggior approfondimento nel proseguo del presente lavoro. 
La classificazione appena proposta rappresenta un punto di partenza dal quale 
difficilmente si può prescindere nel momento in cui si accerta l’esistenza di uno dei 
sintomi sopra descritti. La capacità di riconoscere le manifestazioni e di conseguenza il 
                                                             
12 Abbiamo riproposto una breve sintesi dello schema presentato da Guatri in: Guatri L., 
“Turnaround..Declino, crisi e ritorno al valore”, Milano, EGEA, 1995, p. 111.  
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relativo stadio di crisi dell’azienda è infatti basilare per poter scegliere le modalità e le 
tipologie ottimali di intervento per risanare l’impresa, ove possibile. Si deve inoltre 
considerare che un possibile ritardo, dato dall’inconsapevolezza della gravità dello stadio 
di crisi, può essere “all’origine di dissesti aziendali che altrimenti sarebbero stati 
scongiurabili”13. 
In sintesi, risulta dunque fondamentale per primo riconoscere i sintomi del declino o della 
crisi ed evitare azioni volte all’occultamento “dello stato di crisi od a minimizzarne la 
portata”14 e successivamente adottare tempestivamente tutti i possibili interventi anche se 
finalizzati a destabilizzare e rimettere in discussione l’intera struttura aziendale. 
Come verrà approfondito meglio nel proseguo del lavoro, la crisi può rappresentare non 
solo una minaccia per la sopravvivenza dell’impresa ma anche un’opportunità per 
riconfigurare l’azienda e perseguire un processo di sviluppo migliore. 
 
1.1.1 Crisi da fattori esterni 
Nella dottrina economica si è assistito a numerosi tentativi di classificazione delle cause 
della crisi. Nel presente lavoro ci impegniamo a riportare una sintesi delle più importanti 
e rilevanti correnti di pensiero. 
In generale possiamo effettuare una macro-distinzione in: crisi che scaturiscono da fattori 
esterni o da fattori interni. 
 Nella prima tipologia sono ricompresi tutti quei fattori che derivano dall’ambiente in cui 
l’impresa opera. Ci riferiamo quindi a “stati di crisi più o meno generalizzati, dovuti ad 
una fase congiunturale negativa del settore e dell’intero sistema economico, oppure a 
situazioni derivanti da catastrofi naturali o danni ambientali”15.  
Nella seconda tipologia, invece, siamo in presenza di fattori riconducibili generalmente 
alle scelte del soggetto economico. Nella realtà aziendale è comunque raro che una crisi 
sia riconducibile solo a singoli fattori, siano essi esterni o interni. Spesso, infatti, è proprio 
                                                             
13 Guatri L., “Turnaround..Declino, crisi e ritorno al valore”, Milano, EGEA, 1995, p. 113 
14 Ibidem 
15 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
Milanofiori Assago (MI), IPSOA, 2011, p. 39. 
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dalla combinazione di questi che si rischia di conseguire uno stato di crisi del tutto 
irreversibile. 
Riprendendo la macro-distinzione dei fattori all’origine della crisi individuiamo ora i 
principali fattori esterni: 
1) cambiamenti di variabili economiche generali; 
2) crisi settoriali; 
3) cambiamenti dei modelli di business; 
4) cambiamenti legislativi ed evoluzione della responsabilità aziendale. 
 
1.1.1.1 Cambiamento delle variabili economiche generali 
 Per cambiamento delle variabili economiche generali ci riferiamo a tutte quelle variabili 
relative alla situazione economica generale difficilmente controllabili dal soggetto 
economico, ad esempio al tasso di sviluppo economico, saggio di disoccupazione, 
inflazione, ecc. Queste oltre a determinare il contesto economico generale possono 
influenzare direttamente il settore modificando il suo equilibrio fino a giungere ad una 
crisi di settore.  
 
1.1.1.2 Crisi settoriali 
Le crisi settoriali sono “crisi che toccano ampi comparti dell’economia e che si riflettono, 
anche se con conseguenze differenti in rapporto alle specifiche strategie imprenditoriali, 
su tutte le aziende operanti all’interno del comparto”16. 
Più nello specifico il settore in cui opera un’azienda è normalmente influenzato da: 
 il cambiamento delle preferenze e dei comportamenti dei possibili consumatori; 
 dai competitors e le strategie da loro adottate; 
 dalle caratteristiche del canale distributivo; 
 dall’introduzione di nuove tecnologie. 
 
 
 
                                                             
16 Sciarelli S., “La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento nelle piccole e medie imprese”, 
Padova, CEDAM, 1995, p 18. 
15 
 
1.1.1.2.1 Cambiamento delle preferenze e dei comportamenti dei possibili 
consumatori 
Negli ultimi anni abbiamo assistito ad un posizionamento sempre più centrale del cliente. 
Se da una parte, infatti, l’obiettivo dell’impresa è di soddisfare la domanda del cliente con 
un’offerta di valore superiore a quella della concorrenza, dall’altra tale offerta di valore 
deve essere “capace di garantire all’impresa la redditività attesa”17.  
La strategia di fondo consiste quindi “nel saper soddisfare o superare le aspettative di 
valore dei clienti meglio dei concorrenti e attraverso questa strada sviluppare fiducia, 
fedeltà e lealtà, fino a generare relazioni collaborative con i clienti”18. Molte imprese 
hanno fatto dell’orientamento al cliente un punto centrale della loro strategia cercando di 
sviluppare sempre più efficienti attività di Customer Relationship Marketing (CRM) con 
l’intento di mantenere ed acquisire i clienti di maggior valore.  
La figura del cliente ha inoltre subito un’evoluzione graduale nel tempo tanto che, al 
giorno d’oggi, l’azienda si deve relazionare con clienti sempre più informati, grazie allo 
sviluppo di mezzi informativi digitali, ed esigenti, sia per il prezzo che per l’attenzione 
della qualità di un prodotto. Si può facilmente intuire come un possibile cambiamento 
delle preferenze e dei comportamenti dei consumatori possa portare ad una forte 
destabilizzazione del settore, minacciando così la sopravvivenza dell’azienda. 
 
1.1.1.2.2 I competitors e le strategie da loro adottate 
Dopo aver analizzato la rilevanza strategica assunta dalla figura del cliente non si può 
prescindere dall’evidenziare l’importanza del ruolo svolto dai competitors, con i quali 
l’azienda è in continua relazione e risulta direttamente o indirettamente condizionata dalle 
loro strategie. Come primo passo, si vuole affrontare il delicato tema della cosiddetta 
“miopia del marketing”. Per identificare i concorrenti dell’azienda è necessario non 
limitarsi a quelli dello stesso settore, inteso come “gruppo di imprese che offre un 
prodotto o una classe di prodotti che possono essere sostituti l’uno dell’altro, per 
tecnologia e/o funzioni”19, ma si deve considerare come concorrenti tutte le aziende che 
                                                             
17 Kotler P., Keller L. K., Ancarani F., Costabile M., “Marketing Management”, Milano, Torino, Pearson 
Italia 14° edizione, 2012, p. 44. 
18 Ivi, p. 283. 
19 Ivi, p. 420. 
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“soddisfano il medesimo bisogno del cliente e offrono benefici simili, anche se con 
tecnologie e/o funzioni molto diverse tra loro”20. Nel processo di identificazione dei 
concorrenti si ricorrere normalmente a due variabili: la similarità dei bisogni che si vuole 
soddisfare e la similarità delle tecnologie e delle risorse utilizzate dall’azienda. 
Combinando le due determinanti è possibile individuare quattro tipologie di concorrenti: 
i concorrenti diretti, che presenteranno un alto valore di entrambe le variabili; i 
concorrenti indipendenti che al contrario ne presenteranno un valore relativamente basso; 
i concorrenti potenziali che possiedono risorse o tecnologie simili alla nostra azienda ma 
si dedicano al soddisfacimento di altri bisogni e concorrenti indiretti che invece cercano 
di soddisfare i medesimi bisogni ma con tecnologie e risorse differenti dalle nostre.  
Da questa breve classificazione è evidente come la gamma dei possibili concorrenti sia 
molto più ampia rispetto a quella prevista dal singolo settore. L’azienda, in definitiva, 
dovrà assumere una visione “omnidirezionale” che le permetta di gestire e reagire alle 
strategie sia dei concorrenti del suo settore sia della possibile minaccia derivante dalla 
concorrenza intersettoriale.  
Dopo aver sottolineato l’importanza di eseguire un’adeguata identificazione dei 
concorrenti è necessario ricordare che negli ultimi anni si è assistito a crisi di interi settori, 
causate da particolari strategie (quali ad esempio la diversificazione del prezzo) adottate 
da alcuni competitors. Ad esempio, la strategia di esternalizzare la produzione dei propri 
prodotti in Paesi in via di sviluppo, con un conseguente risparmio sui costi della 
manodopera, e il pericolo derivante dalla contraffazione dei prodotti hanno condizionato 
la sopravvivenza di molte aziende e dei relativi settori. Generalmente nei settori nei quali 
non era sostenibile una guerra sui prezzi si è deciso di reagire con una strategia di 
differenziazione, puntando sulla qualità del prodotto e sulla valorizzazione dell’immagine 
della società. 
Tuttavia per difendersi in maniera ottimale da questo tipo di strategie è necessario che 
l’azienda conosca con esattezza non solo tutti i suoi possibili concorrenti ma anche 
l’esatta struttura del mercato. Inoltre si ricorda che la conoscenza della sua posizione 
all’interno del mercato è un dato di partenza dalla quale l’azienda non può prescindere 
per la definizione della pianificazione delle proprie strategie.  
                                                             
20 Ibidem 
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Una tipica struttura del mercato prevede un leader di mercato, (che controlla circa il 40% 
del mercato), uno sfidante, (con quota del 30%), un’impresa imitatrice (quota 20%) ed 
infine le imprese di nicchia (controllano il restante 10%). 
Si può dunque affermare che: 
 “il leader di mercato detiene la quota di mercato più ampia e solitamente decide 
le variazioni di prezzo, l’introduzione di nuovi prodotti, guida le scelte distributive 
e l’intensità delle promozioni”21; 
 le imprese sfidanti sono le “imprese che occupano il secondo, il terzo o i successivi 
gradini della classifica di un settore”22, il cui obiettivo è quello di conquistare 
quote di mercato attuando strategie di attacco verso il leader di mercato o gli altri 
concorrenti; 
 le imprese imitatrici invece pianificano l’insieme delle loro strategia con lo scopo 
finale di “mantenere la propria quota senza agitare le acque”23; 
 le imprese di nicchia infine cercano di divenire leader in una piccola porzione di 
mercato (nicchia). Tali imprese anche se controllano delle piccole quote di 
mercato riescono a ottenere alti margini piuttosto che alti volumi di produzione. 
La pianificazione strategica di queste si concretizza nel fornire “ottime 
prestazioni, prezzi elevati, con costi di produzione che compensano diseconomie 
di scala con snellezza dell’organizzazione, il tutto tenuto insieme una forte cultura 
aziendale e una potentissima identificazione organizzativa”24.  
L’impresa deve quindi conoscere a quale di queste tipologie corrisponde in quanto da ciò 
dipenderanno le linee-guida strategiche nei confronti degli altri soggetti concorrenti. 
 L’impresa leader di mercato infatti cercherà normalmente di difendere la propria 
posizione di supremazia. Le sue possibili strategie sono sintetizzabili in: 
a) espandere la domanda di mercato complessiva: cercare quindi di individuare nuovi 
clienti o di stimolare un maggior consumo dei prodotti; 
                                                             
21 Kotler P., Keller L. K., Ancarani F., Costabile M., “Marketing Management”, op. cit, p. 456. 
22 Ivi, p. 464. 
23 Ivi, p. 456. 
24 Ivi, p. 469. 
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b) difendere la quota di mercato: andando a “ridurre la probabilità degli attacchi, 
deviare gli attacchi verso le aree meno minacciate e ridurre la loro intensità”25; 
c) incrementare la quota di mercato: così da destabilizzare il mercato cercando di 
guadagnare terreno nei confronti dei concorrenti. 
Le imprese sfidanti dovranno decidere, invece, se attaccare: 
 il leader di mercato; 
 le altre imprese sfidanti; 
 le imprese più piccole. 
Infine anche le imprese imitatrici possiedono un’autonoma strategia. Per queste Kotler26 
identifica quattro strategie ricorrenti: 
 contraffazione: in questo caso l’impresa riproduce il prodotto leader, lo 
confeziona e lo vende sul mercato nero o attraverso i distributori parimenti 
disonesti; 
 clonazione: si decide di imitare la strategia, i prodotti, il nome e le confezioni del 
leader, con leggere variazioni; 
 imitazione: l’impresa imita solo alcuni aspetti ma si differenzia per quanto 
riguarda confezionamento, comunicazione, prezzi o ubicazione; 
 adattamento: secondo tale strategia l’impresa imitatrice adegua o migliora i 
prodotti del leader. In alcuni casi arriva a proporsi come sfidante dopo aver 
migliorato notevolmente i prodotti del leader di mercato. 
Per quanto riguarda, invece, le imprese di nicchia, come già in parte accennato 
precedentemente, pianificano tutte le possibili strategie per: 
 creare nuove nicchie; 
 espanderle;  
 difenderle. 
In conclusione da questa breve sintesi sulle possibili strategie che possono essere 
intraprese dai relativi soggetti, emergono due aspetti sui quali il management deve porre 
particolare attenzione. Il primo riguarda il fatto che l’azienda deve essere consapevole 
della posizione assunta all’interno della struttura di mercato in quanto da questa 
dipenderanno le possibili strategie da essa attuabili. Il secondo aspetto concerne la 
                                                             
25 Ivi, p. 461. 
26 Ivi, p. 468. 
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necessità che il management assuma una visione “omnidirezionale” dei possibili 
concorrenti, così da poter esser in grado di reagire prontamente alle strategie che questi 
intraprenderanno. 
 
1.1.1.2.3 Le caratteristiche del canale distributivo 
Per quanto riguarda il canale distributivo è opportuno ricordare come questo negli ultimi 
anni abbia subito una notevole evoluzione. Abbiamo infatti assistito ad una progressiva 
affermazione della grande distribuzione organizzata (GDO), la quale “da una parte 
assicura una più rapida e capillare diffusione del prodotto, dall’altra influisce in senso 
negativo sulla marginalità sia perché impone vincoli sulle politiche di princing, sia perché 
i costi di accesso possono essere significativi”27. Aziende di piccole dimensioni che non 
raggiungono determinati volumi di produzione rischiano quindi di essere escluse dalla 
GDO e ciò può pregiudicare, in un contesto ipercompetitivo come quello odierno, la loro 
sopravvivenza. 
Un’ulteriore conferma di come l’equilibrio di un intero settore possa essere influenzato 
dall’evoluzione dei canali di distribuzione è riscontrabile nel fenomeno dell’e-commerce. 
Tale fenomeno ha avuto un impatto notevole nel sistema di distribuzione modificando 
spesso sia i canali di distribuzione delle grandi aziende sia permettendo una maggiore 
visibilità ed espansione alle aziende di piccola dimensione che, vuoi per limiti finanziari 
o di immagini, erano incapaci di raggiungere determinati mercati. 
 
1.1.1.2.4 Introduzione di nuove tecnologie 
Infine l’ultimo fattore che può influenzare il settore in cui opera l’azienda è rappresentato 
dalla possibilità dell’introduzione di nuove tecnologie.  
L’innovazione di per sé “ha influito sul modo di agire, crescere, competere e cooperare 
delle imprese e degli altri attori economici. Si stratta infatti di un processo aziendale 
chiave per la creazione ed il mantenimento di una posizione di superiorità rispetto ai 
concorrenti, basata sulla capacità di combinare conoscenze scientifico-tecnologiche e 
conoscenze di mercato”28. 
                                                             
27 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
op. cit, p. 42. 
28 Ciappei C., Capacci S., “Innovazione di prodotto. Competere tra creatività e prestazioni”, Firenze, 
Firenze University, 2004, p.11. 
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Questo argomento può essere analizzato sotto un duplice aspetto: da una parte “l’impresa 
fa innovazione perché vuole sostenere, aumentare la propria capacità competitiva”29, 
dall’altro la totale assenza di innovazione può pregiudicare la sopravvivenza della stessa 
impresa. Al giorno d’oggi si assiste, infatti, ad un impegno continuo rivolto 
all’innovazione sia da parte delle imprese leader di mercato che puntano a difendere e 
accrescere la propria posizione di supremazia, sia da parte delle imprese follower che 
intravedono nell’innovazione una promettente strada per ottenere un vantaggio 
competitivo così da destabilizzare il mercato e spodestare il leader di mercato. 
Per quanto riguarda la seconda concezione è opportuno sottolineare che gli investimenti 
per l’ottenimento di nuove tecnologie ottenibili ad esempio con la collaborazione di 
università o con laboratori di ricerca sono divenuti in certi settori talmente consistenti che 
nel tempo che “hanno messo in crisi le strutture di minore dimensione, che negli anni si 
sono drasticamente ridotte”30. Da qui si intuisce come l’innovazione e i relativi 
investimenti non solo rappresentano un’opportunità per l’azienda ma rappresentano 
anche dei fattori essenziali per la sopravvivenza dell’azienda stessa. 
Tuttavia è opportuno precisare che i risultati delle attività di R&S sono incerti e spesso è 
difficile definire il budget ottimale da destinare allo sviluppo di nuovi prodotti. 
 In generale si può identificare quattro possibili politiche che le aziende possono 
perseguire: 
1) investire in tutti i progetti possibili, confidando nella possibilità che abbia successo 
anche solo una parte piccola di questi; 
2) destinare una percentuale prestabilita del fatturato; 
3) allineare i budget con quelli dei concorrenti; 
4) partire dal numero di prodotti nuovi che le imprese vogliono ottenere e “procedendo 
a ritroso, stimano gli investimenti necessari”31. 
 
 
 
 
                                                             
29 Ciappei C., “Innovazione e brokeraggio tecnologico”, Firenze, Firenze University, 2010, p. 88. 
30 Ivi, p. 43. 
31 Kotler P., Keller L. K., Ancarani F., Costabile M., “Marketing Management”, op. cit, p. 873. 
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1.1.1.3 Cambiamento modelli di business 
Il modello di business è definibile come “il modo con cui un’impresa gestisce le sue 
attività e fa leva sui vantaggi competitivi che le sono propri per operare in condizioni di 
efficienza ed efficacia”32. 
Ogni azienda una volta scelto il proprio modello di business deve essere capace di 
adattarlo a fronte dei possibili mutamenti delle dinamiche di mercato. Da ciò si deduce 
che “la crisi può manifestarsi quando, a fronte di un cambiamento, la struttura non è in 
grado di fornire una risposta adeguata o è concretamente impossibilitata a reinterpretare 
il modello di business”33. Le principali variabili che possono portare forti difficoltà 
all’azienda nell’adattare il proprio modello di business sono: 
a) modifiche nel ciclo di approvvigionamento e nei canali di sbocco; 
b) eccessiva dipendenza da terzi. 
Il primo punto si riferisce a tutti i cambiamenti che si sono susseguiti nel sistema di 
fornitura e nel sistema di vendita. Per quanto riguarda l’approvvigionamento e i canali di 
vendita nel passato “la maggior parte delle transazioni economiche era sviluppata tra 
l’Europa, il Giappone e il Nord America”34. Tale sistema ha subito una drastica 
evoluzione che ha portato in molti casi all’esternalizzazione sia della produzione sia 
dell’approvvigionamento nell’area asiatica e del Sud America. Per quanto riguarda 
l’approvvigionamento energetico sono divenuti leader globali rispettivamente la Russia 
e i paesi del Medio Oriente. Il cambiamento del sistema dei canali di sbocco ha assistito 
invece, ad esempio nei mercati dei luxury goods, ad una affermazione sempre più marcata 
come target di riferimento di acquirenti cinesi, russi, o medio orientali, a discapito 
dell’acquirente europeo o statunitense. 
Di fronte quindi a un mutamento così rilevante del sistema di fornitura e vendita è 
opportuno che l’azienda sia in grado di adattare prontamente il proprio modello di 
business, così da non compromettere la sua competitività e la sua stessa sopravvivenza. 
Per quanto riguarda il secondo punto relativo al pericolo di un’eccessiva dipendenza da 
terzi, affronteremo brevemente i rischi derivanti della dipendenza da un unico cliente e 
da unico fornitore. La possibilità di dedicarsi al soddisfacimento di un unico cliente che 
                                                             
32 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
op. cit, p. 44. 
33 Ibidem 
34 Ibidem 
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comporti sia volumi di vendita adeguati sia una buona marginalità può indurre nel tempo 
l’azienda a preferirlo rispetto agli altri potenziali clienti fino ad istaurare un rapporto di 
quasi esclusività. Tale dipendenza può pregiudicare la sopravvivenza dell’azienda nel 
momento in cui “il cliente ritiene più conveniente sfruttare un nuovo canale di 
approvvigionamento”35. In questa situazione l’azienda, che ormai si è adeguata alle 
specifiche esigenze del suo precedente cliente, rischia di trovare serie difficoltà nel 
rimodellare la propria struttura per potersi relazionare con il mercato e con i concorrenti.  
Allo stesso modo, risulta molto rischioso per l’azienda instaurare una forte dipendenza da 
un solo fornitore. Anche se negli ultimi anni molte correnti di pensiero hanno sottolineato 
l’importanza dal rapporto azienda-fornitore, il quale può portare ad indiscussi vantaggi 
dati dalla condivisione di competenze e risorse da parte di entrambi i soggetti, tale 
rapporto può comunque essere molto fragile ed instabile se non opportunamente 
regolamentato. Alla base di questo deve essere presente un bisogno reciproco dei due 
soggetti, e in una situazione ideale il venir meno di uno dei due soggetti non dovrebbero 
pregiudicare l’esistenza dell’altro.  
In definitiva viene riconosciuta l’importanza e le potenzialità derivanti da un rapporto di 
partnership o collaborativo, tuttavia, allo stesso tempo, si sottolinea il rischio che ne 
deriva se si è in presenza di una dipendenza totale tra i due soggetti, non adeguatamente 
regolamentata. 
 
1.1.1.4 Cambiamenti legislativi ed evoluzione della responsabilità aziendale 
L’ultima fattore esterno che può essere all’origine di una crisi di un’azienda riguarda i 
possibili cambiamenti normativi o relativi alla tematica ecologica.  
Nella prima tipologia rientrano ad esempio il quadro politico, istituzionale e normativo 
in cui deve operare l’azienda, i sistema di incentivi previsti, il livello tassazione, i quali 
possono rappresentare rispettivamente delle minacce o delle importanti possibilità di 
sviluppo per l’azienda.  
Per ultimo si vuole porre l’attenzione brevemente sull’importanza che di recente hanno 
assunto le strategie attuate da alcune aziende caratterizzate da un forte rispetto verso 
l’ecosistema in cui opera l’azienda e verso i rispettivi stakeholder interni ed esterni con i 
quali si relaziona. Tale particolare attenzione rivolta a temi di responsabilità ha portato 
                                                             
35 Ivi, p. 45. 
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all’affermazione per molte imprese multibusiness della cosiddetta Corporate Strategy 
Responability. Questa viene definita come “la tensione dell’impresa – e quindi in primis 
del top management – a soddisfare in misura crescente, andando anche al di là degli 
obblighi di legge, le legittime attese sociali e ambientali, oltre che economiche, dei vari 
portatori di interesse (stakeholder) interni ed esterni, mediante lo svolgimento delle 
attività aziendali”36. 
Tale fenomeno si può concretizzare in più forme: da semplici iniziative occasionali in 
favore di dipendenti o della comunità, fino a divenire un tratto predominante nella cultura 
aziendale e nelle strategie dell’impresa. Tramite questa si ottengono indubbi vantaggi tra 
i quali: miglioramento dell’immagine aziendale, in alcuni casi di accesso a piani di 
incentivi e benefici fiscali, motivazione del personale ecc. 
In conclusione, dopo aver illustrato le principali cause esterne all’origine della crisi, 
risulta evidente quanto sia importante che l’azienda sia in grado di interpretare i 
mutamenti del contesto ambientale in cui opera, ponendo attenzione sia ai concorrenti del 
proprio settore sia alle minacce derivanti dalla concorrenza intersettoriale e cercando allo 
stesso tempo di reagire prontamente all’introduzione di nuove tecnologie e alle 
opportunità-minacce derivanti dal quadro legislativo. 
 
1.1.2 Crisi da fattori interni 
La seconda macro-tipologia relativa alle cause della crisi si riferisce ai possibili da fattori 
interni. Questa è riconducibile all’evoluzione: della struttura, risorse umane, cultura e 
dalla capacità di gestione del top-management. Qui di seguito si è voluto riportare una 
possibile classificazione dei fattori interni all’origine della crisi aziendale, che sono frutto 
di una integrazione delle correnti di pensiero più autorevoli. Si può quindi individuare 
crisi causate da: 
1) sopravvenuta inadeguatezza del soggetto imprenditoriale; 
2) assenza o carenza di cultura aziendale; 
3) errori di scelte strategiche; 
4) per inefficienze; 
5) per mancanza di flessibilità; 
                                                             
36 Collis D. J., Montgomery C. A., Invernizzi G., Molteni M., “Corporate level strategy: generare valore 
condiviso nelle imprese multibusiness”, Milano, McGraw-Hill terza edizione, 2012, p. 397. 
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6) decadimento del prodotto. 
 
1.1.2.1 Sopravvenuta inadeguatezza del soggetto imprenditoriale 
In questo caso ci riferiamo alla possibilità che il soggetto imprenditoriale sia “divenuto 
inadeguato rispetto alle nuove caratteristiche del business e del mercato”37. Questo può 
esser dovuto sia ad una possibile carenza di imprenditorialità del soggetto economico, 
intesa come “capacità dell’impresa di proiettarsi nel futuro per individuare nuove 
possibilità di sviluppo attraverso un comportamento propenso all’innovazione ed al 
cambiamento”38 sia ad una possibile carenza di managerialità, intesa come “qualità 
tecnico-organizzative in grado di assicurare la consonanza della combinazione produttiva 
alle intuizioni imprenditoriali”39. Il soggetto imprenditore deve quindi essere capace di 
fornire risposte tempestive ad un ipotetico mutamento delle variabili di settore o dei 
modelli di business e allo stesso tempo deve essere capace di sfruttare le opportunità che 
tali variazione possono creare così da creare un gap temporale nell’ottenimento di un 
vantaggio competitivo rispetto alla concorrenza. Si deve considerare inoltre che, anche se 
in passato il soggetto ha dimostrato buone capacità di comando e di governo dell’azienda, 
questo può ora risultare privo di un’adeguata “attitudine alla mobilità e un’adeguata 
predisposizione mentale ad interpretare differenti modelli culturali, conciliare nuovi e 
vecchi strumenti, a mettere in discussione nozioni consolidate, a reinventare i processi, 
ecc.”40. È necessario quindi che sia presente una sorta di continuo aggiornamento di tali 
caratteristiche della figura di soggetto imprenditoriale affinché non si giunga ad una 
situazione di crisi. 
In conclusione si può affermare che “i manager sono responsabili della crisi di un’impresa 
quando commettono errori di gestione ma, soprattutto, quando non sanno riconoscere tali 
errori o quando, pur riconoscendoli, non sanno agire per risolvere il problema creato”41. 
                                                             
37 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
op. cit. p. 46. 
38 Garzella S., “Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle «potenzialità inespresse». Una «visione» 
strategica per il risanamento”, op. cit. p. 28.  
39 Ivi, p. 29. 
40 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
op. cit. p. 46. 
41 Candelo E., “Le strategie di turnaround: gestione del cambiamento; imprese in crisi; ristrutturazione; 
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Per prevenire il cosiddetto “bad management” Candelo propone una sintesi dei possibili 
indicatori forniti dalla letteratura, dagli anni 70 ad oggi: 
 one-man rule: ci riferiamo alla situazione nella quale “il vertice utilizza un 
modello di gestione autoritario, che non prevede la partecipazione del 
management, che non tiene praticamente conto delle opinioni dei collaboratori”42. 
Anche se si deve riconoscere che uno stile di direzione di tipo autoritario è molto 
frequente nella fase iniziale di vita dell’azienda e può comportare degli indiscussi 
vantaggi, quasi sempre risulta inadeguato o comunque scarsamente efficiente 
nelle fasi successive, nelle quali si assiste ad una crescita notevole della 
complessità aziendale. In tale ipotesi, il rischio maggiore coincide con la 
possibilità che risulti “difficile per il proprietario, per l’imprenditore, accettare un 
modello gestionale diverso, che ne limita in parte il ruolo”43. 
 Assenza di dissenso: è strettamente legato al precedente punto, in quanto deriva 
dal fatto che “un capo autoritario può avere la tendenza a circondarsi di 
collaboratori dalla personalità facilmente controllabile, poco critici, senza idee o 
capacità innovativa”44. 
 Resistenza al cambiamento: l’azienda deve essere propensa al cambiamento e 
all’innovazione in maniera continuativa. Quando questo condizione è assente si è 
normalmente di fronte ad “un’organizzazione troppo rigida, avversa al 
cambiamento che non affronta le sfide, che non corre rischi per cogliere le 
opportunità”45, con il conseguente pericolo di perdere in competitività sul 
mercato. 
 Burocrazia diffusa: ci riferiamo a situazioni nelle quali “troppi livelli 
dell’organizzazione, l’eccessiva burocrazia e la mancanza di flessibilità generate 
da un elevato numero di organizzativi portano a lentezza nelle decisioni, ad errori 
di comunicazione tra i vari livelli, a difficoltà nell’affrontare il cambiamento e nel 
reagire alle sfide”46. Un buon management che si impegna continuamente nello 
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snellimento delle procedure burocratiche, identifica ed elimina i livelli superflui 
riuscirà a conseguire una possibile minimizzazione dei costi e un miglioramento 
qualitativo del sistema informativo aziendale. 
 Assenza di competenze al vertice: riguarda l’insieme di conoscenze competenze 
che risiedono nel vertice aziendale. Se queste sono troppo specializzate o 
comunque limitate a singoli campi di attività “può venire meno la capacità di 
acquisire una visione ampia dei problemi di gestione”47. 
 Finanza e controllo deboli: è importante che siano presenti delle buone capacità e 
competenze nei manager di queste funzioni “sia per la gestione dell’impresa in 
generale, sia per porre in evidenza eventuali possibili crisi”48. L’area finanziaria 
gioca infatti un ruolo centrale in condizioni di crisi, nelle quali spesso una cattiva 
gestione non efficiente di tale area può rischiare di peggiorare ulteriormente la già 
delicata situazione. 
 Board lontano dai problemi: sottolinea la delicata posizione che deve assumere il 
consiglio di amministrazione (Cda). Le conoscenze e competenze del Cda oltre a 
guidare l’impresa lungo le linee-guida dettate dalla mission definita, dovrebbero 
permettere di prevenire la crisi o quantomeno, se questo assume “un ruolo più 
attivo nel controllo delle decisioni e dei risultati può aiutare a diagnosticare il 
problema con un utile anticipo”49. Il Cda non deve assumere in conclusione né 
una posizione troppo distante dalle scelte strategiche, né una posizione troppo 
accondiscendente, priva quindi di una critica costruttiva. 
 Forte turnover dei dirigenti: questo si concretizza in condizioni particolari, ovvero 
di forte prosperità o di crisi. Tale turnover può creare problemi su l’intera impresa: 
da un lato si possono perdere delle capacità e competenze proprie dell’individuo 
che esce dall’azienda, dall’altro si dovrà contenere dei costi “per trovare un 
sostituto, il quale andrà poi integrato nell’attività”50. Un indice di turnover elevato 
è ritenuto infatti uno dei sintomi che anticipano la crisi dell’azienda, in quanto i 
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manager se percepiscono un rischio di dissesto saranno propensi a cercare offerte 
di lavoro in altre aziende. 
L’obbiettivo di fondo delle aziende deve essere quindi di contenere tale fenomeno 
cercando di trattenere i soggetti con capacità più valide e specializzate, e di 
predisporre adeguati piani di carriera e di formazione per valorizzare le loro 
potenzialità.  
 Inesperienza: anche questo punto riguarda la sfera delle capacità dei manager. In 
generale si può affermare che “manager che non conoscono il settore in cui 
l’impresa compete, che non si sono mai confrontati con le maggiori sfide del 
business”51 possono commettere degli errori dettati appunto dall’inesperienza tali 
da rischiare di compromettere la salute dell’impresa. 
 
1.1.2.2 Assenza o carenza di cultura aziendale 
Per cultura d’impresa si intende “quel patrimonio di valori conoscenze e capacità che si 
sono accumulati nel tempo e che costituiscono il bene intangibile dell’impresa”52. Anche 
se di difficile individuazione, è ormai riconosciuto dalla dottrina l’importanza assunta da 
tale fattore. La cultura aziendale, infatti, crea innanzitutto un forte senso di identificazione 
dei dipendenti con gli obiettivi e i valori di fondo dell’azienda, stimolandoli sia ad un 
maggior impegno e sia rendere maggiormente fluida lo svolgimento dei processi 
aziendali. Un’assenza o un deterioramento di tale fattore rischia di creare all’interno 
dell’azienda un clima di sfiducia e una demotivazione tra i dipendenti, mentre nelle 
relazioni esterne comporterà un peggioramento dei rapporti con i fornitori, con i clienti, 
e ciò si concretizzerà in un possibile calo delle vendite (che a sua volta si ripercuoterà sul 
Conto economico dell’azienda). La crisi di cultura può in generale esser dovuta a alla 
carenza di imprenditorialità, in quanto, come in parte già visto il soggetto imprenditoriale 
può essere sprovvisto delle necessarie capacità “di proiettarsi nel futuro per individuare 
nuove possibilità di sviluppo”53, di buona managerialità, o generalmente è riconducibile 
anche ai limiti relativi alle conoscenze e competenze dei dipendenti che si trovano ad un 
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più basso livello. Possiamo quindi riconoscere come alla base di un buon processo di 
risanamento sia necessario porre molta attenzione su tale aspetto in modo da valorizzarlo 
il più possibile, in quanto ciò permetterà di condividere e rendere più efficiente il processo 
di implementazione della strategia aziendale e di recepire eventuali cambiamenti radicali. 
 
1.1.2.3 Errori nelle scelte strategiche 
Tale fattore è strettamente collegato alla carenza di imprenditorialità già precedentemente 
analizzato. In questo caso ci riferiamo a tutti gli errori che vengono commessi in sede di 
pianificazione strategica, riguardanti la valutazione degli investimenti e dei 
disinvestimenti relativi alle diverse ASA, le relative scelte del product mix e alla 
valutazione del valore delle risorse che l’azienda ha a disposizione e quindi dei possibili 
vantaggi competitivi che ritiene di poter ottenere. Gli errori relativi a questa fase 
generalmente sono dovuti alla mancanza di adeguate competenze e conoscenze del 
soggetto imprenditoriale e il loro impatto può pregiudicare l’equilibrio finanziario-
patrimoniale dell’impresa. Per limitare tali errori è opportuno che il soggetto 
imprenditoriale sia cosciente del reale valore delle risorse che l’impresa detiene e sia 
capace, allo stesso tempo, di identificare e valutare adeguatamente l’attrattività dei vari 
business in cui l’azienda può investire. 
 
1.1.2.4 Inefficienze 
Tale tipologia riguarda principalmente la funzione produttiva. Questa, infatti, si 
concretizza in un calo di efficienza dei processi produttivi nei quali è identificabile “un 
livello di costi superiore alla media del settore, o comunque superiore rispetto alle 
migliori aziende concorrenti”54. Le cause di tale peggioramento sono riscontrabili sia 
nelle ASA, sia nelle funzioni che nelle risorse. Rispettivamente si potranno identificare 
un aggravamento dei costi generali (a livello di ASA), dei costi di sviluppo prodotti (a 
livello di funzioni), dei costi relativi all’utilizzo di impianti e attrezzature e quelli 
derivanti da un utilizzo di materie prime obsolete (risorse azienda). Si deve considerare 
che normalmente “una prolungata situazione di scarsa efficienza comporta la progressiva 
perdita di posizioni rispetto ai concorrenti e si traduce in una minore quota di mercato, in 
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volumi più contenuti e, in ultima analisi, nella difficoltà a coprire i costi fissi”55. Per poter 
individuare tali inefficienze è opportuno concentrare l’analisi su due vie: 
a) sui costi relativi alla produzione dei prodotti: in tal caso di prende in esame “il 
cosiddetto «costo industriale», calcolato cioè con esclusione dei costi 
amministrativi, commerciali e finanziari”56. Questo viene successivamente 
confrontato con i costi delle aziende concorrenti individuando cosi l’entità del 
possibile scostamento; 
b) sugli indici relativi all’efficienza: in questo caso il confronto avviene “sui dati di 
rendimento dei principali fattori produttivi. Ad esempio: ore di lavoro assorbite 
per unità (omogenea) di prodotto, indici sulla velocità produttiva delle singole 
macchine o di impianti complessi, misura relativa degli scarti di materie prime, 
energia consumata per unità di prodotto, grado di sfruttamento della capacità 
produttiva (ore lavorate sul totale disponibile)”57. 
 
1.1.2.5 Mancanza di flessibilità  
In questo caso ci riferiamo alla capacità della struttura dell’azienda di reagire alla 
turbolenza ambientale. L’azienda, come già in precedenza citato, deve essere capace di 
far fronte a cambiamenti provenienti dall’esterno e affinché ciò avvenga deve presentare 
una struttura che permetta di adattarsi in tempi ridotti. Ad esempio, di fronte ad un 
possibile cambiamento della domanda, “la capacità produttiva, intesa come attitudine a 
realizzare una determinata quantità di output, deve essere quanto più possibile appropriata 
rispetto alla capacità di assorbimento da parte del mercato”58. Di conseguenza si può 
affermare che l’azienda deve essere capace di adattare tempestivamente i propri costi a 
fronte di un improvviso calo dei ricavi. All’interno dell’azienda “la rigidità può assumere 
diverse manifestazioni: 
 rigidità nella struttura organizzativa; 
 rigidità nell’aspetto tecnico-produttivo; 
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 rigidità nelle risorse umane”59. 
Nel primo caso si può affermare che in generale più che la struttura è complessa, più è 
difficile effettuare un cambiamento tempestivo. È necessario quindi ricercare una 
struttura organizzativa con il giusto grado di flessibilità organizzativa, caratterizzata da 
“pochi livelli interni, affidandosi sempre più a forme di collaborazione esterna e di 
partnership”60. 
Per quanto riguarda l’ultima tipologia di rigidità, quella delle risorse umane, può essere 
contrastata “mediante soluzioni quali la rotazione, la formazione e l’addestramento, 
l’impiego di layout flessibili, l’organizzazione del lavoro di squadra: ciò allo scopo di 
potersi avvalere di personale versatile e abituato alla mobilità interna. In tal caso risulta 
fondamentale possedere buone capacità di apprendimento e di adattamento”61. 
  
Infine, un’eccessiva rigidità della struttura tecnica-produttiva può comportare maggiori 
costi in caso di variazioni dei volumi di produzione. In particolare ci riferiamo alla 
struttura operativa dell’azienda, quindi alla suddivisione dei costi aziendali in costi fissi 
e variabili. I primi “sono quei costi che non mutano al mutare del volume di 
produzione”62, ad esempio: spese generali, ammortamenti ecc. 
I costi variabili invece possono essere definiti come “quei costi la cui entità varia in 
proporzione alle variazioni del volume produttivo”63. 
Dall’analisi dell’indice, calcolato in base al peso percentuale delle due categorie di costi, 
si può notare che “una struttura operativa caratterizzata da prevalenza di costi fissi è da 
considerarsi rigida, ovvero difficilmente modificabile al variare dei livelli produttivi e 
quindi delle condizioni di mercato”64. Ciò si rifletterà direttamente sulla reattività del 
reddito operativo a fronte di una possibile variazione dei volumi di produzione.  
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In estrema sintesi, si può affermare che “l’effetto che una variazione del fatturato induce 
sul risultato operativo è infatti direttamente conseguente al peso ricoperto dai costi fissi, 
fenomeno detto di leva operativa”65. Il grado di Leva Operativa (GLO) è cosi calcolato: 
 GLO =  
Ad un valore elevato di questo indicatore, viene associata, come in parte già accennato in 
precedenza, una maggiore variabilità del risultato operativo. In definitiva “la struttura di 
costo di un’azienda costituisce dunque un fondamentale moltiplicatore (leva) del risultato 
economico”66. Secondo l’ottica degli investitori e degli analisti finanziari una struttura 
operativa aziendale composta prevalentemente da costi fissi indica un elevato rischio 
operativo. Il management deve quindi porre particolare attenzione a tale aspetto sia perché 
può avere delle pesanti ripercussioni sulla redditualità aziendale sia perché i possibili 
investitori di fronte ad livello elevato di rischio aziendale, di solito, “si cautelano con la 
richiesta di maggiori tassi di rendimento”67. 
 
1.1.2.6 Decadimento del prodotto 
Lo stato di crisi dell’azienda può esser dovuto “al ciclo di vita del prodotto, che potrebbe 
non incontrare più un positivo riscontro di mercato, in quanto obsoleto, superato da 
tecnologie o tendenze più attuali o non più rispondente a specifici standard qualitativi”68. 
Per quanto riguarda il ciclo di vita del prodotto è evidente come l’azienda possa incorrere 
in serie difficoltà nel momento in cui il suo prodotto principale o più prodotti si trovino 
nella fase di maturità e di declino.  
Nella fase di maturità si registra “un rallentamento nella crescita delle vendite, dato che 
il prodotto è già stato accolto dalla maggior parte dei potenziali acquirenti e i nuovi 
adottanti sono in numero inferiore rispetto a quelli che già lo hanno adottato”69. Nella fase 
di declino, “le vendite mostrano una tendenza al ribasso e gli utili si riducono”70. Tale 
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calo delle vendite può essere dovuto al possibile cambiamento dei gusti dei consumatori, 
i quali sono attratti da nuove tecnologie, o da nuovi prodotti offerti dalla concorrenza. 
Risulta quindi fondamentale riuscire a individuare l’effettiva fase del ciclo di vita del 
prodotto in quanto “se un prodotto non assicura più determinati volumi, si innesca una 
spirale che parte con la contrazione dei ricavi, passa da una più difficile copertura dei 
costi fissi e si traduce, infine, in una perdita di redditività”71.  
Una volta individuata la relativa fase del proprio prodotto l’azienda dovrà scegliere come 
intervenire. Le strategie attuabili per uscire dalla fase di maturità del ciclo di vita del 
prodotto sono sintetizzabili nei seguenti tre interventi: 
1) modifiche di mercato: si cerca di “espandere un mercato che si presenta come 
maturo agendo sui due fattori che compongono il volume delle vendite: Volume 
= numero di clienti della marca x tasso di utilizzo per cliente”72. Riguardo il primo 
fattore si potrà provare: a convertire i non utenti, attrarre i clienti della 
concorrenza, o a entrare in nuovi segmenti di mercato. Per aumentare invece il 
tasso di utilizzo per il cliente si proverà a stimolare nei consumatori un maggior 
utilizzo del prodotto in diverse occasioni, ad utilizzare il prodotto con modalità 
nuove, o ad utilizzarne un quantità superiore rispetto a quella consuetudinaria; 
2) modifiche di prodotto: in questo caso ci riferiamo alla possibilità di incentivare le 
vendite “migliorando le prestazioni, le caratteristiche o il design e lo stile del 
prodotto”73;  
3) modifiche del programma marketing: queste sono relative alle decisioni di 
modificare “elementi che non riguardano direttamente il prodotto ma il prezzo, i 
canali distributivi o la comunicazione”74. Si sottolinea che tuttavia 
nell’intraprendere scelte di questo tipo, si deve porre molta attenzione alle 
possibili ripercussioni che si possono ottenere sul fronte dei costi e sull’impatto 
che può avere sui clienti esistenti.  
Nella fase di declino, invece, l’azienda deve valutare se conviene mantenere tale 
prodotto e cercare di conseguenza di riproporlo al mercato, dopo un adeguato 
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rinnovamento, o se è più conveniente il disinvestimento o attuare una strategia di 
mietitura. Quest’ultime differiscono tra loro dal fatto che la strategia di mietitura 
consiste “in una riduzione graduale dei costi di un prodotto o di un’attività cercando 
al contempo di mantenere stabile il livello delle vendite”75. In tal modo si cerca 
massimizzare l’entità dei flussi di cassa. La strategia del disinvestimento, invece, 
prevede la vendita del prodotto ad un’altra impresa così da poter entrare in nuovi 
business più attraenti. Questa è attuabile solo nel caso in cui non si sia manifestata del 
tutto la fase del declino e il prodotto risulta caratterizzato da “una forte distribuzione 
e ancora ben posizionato sul mercato”76. 
In conclusione, il decadimento del prodotto è un fenomeno che deve esser tenuto in 
continua considerazione da parte dell’azienda, cercando adottare “un’adeguata 
strategia di diversificazione ed effettuare investimenti mirati in ricerca e sviluppo, 
così da essere in grado di assicurare un equilibrato turnover dei prodotti”77. 
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2 Capitolo 2: turnaround e risanamento 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
35 
 
2.1 Aspetti definitori 
Dopo aver analizzato i possibili fattori esterni ed interni che possono essere all’origine di 
una crisi d’impresa, è opportuno ora concentrare l’attenzione sul percorso che un’azienda 
può decidere di intraprendere, una volta accertato la propria condizione di difficoltà. 
Deve, infatti, essere valutato in primis se conviene avviare o meno un processo di 
risanamento. Ciò sarà dettato in generale dalla convinzione di riuscire a recuperare 
l’equilibrio economico-finanziario perduto e dalla capacità dell’impresa di tornare a 
creare valore; in alterativa si procederà alla cessazione dell’attività aziendale secondo le 
relative procedure concorsuali le quali saranno oggetto di un maggiore approfondimento 
nel terzo capitolo del presente lavoro. 
Innanzitutto dobbiamo precisare che il significato del termine “turnaround” non è di cosi 
immediata intuizione. Con il termine turnaround ci riferiamo ad un tipo di “risanamento 
in grado non solo di risolvere lo stato di crisi, ma di avviare l’impresa verso traguardi di 
maggiore sviluppo”78. Il termine inglese è, infatti, traducibile letteralmente come 
“giravolta” o “giro di boa” e possiamo quindi affermare che tale processo “pone difatti in 
discussione tutte le scelte adottate in passato e tende ad approfittare della crisi per 
produrre un cambiamento generale nella strategia e nella struttura aziendale”79. 
Guatri80 identifica cinque aspetti che caratterizzano i processi di risanamento: 
1) si tratta di cambiamenti spesso improvvisi, urgenti, decisi rapidamente; 
2) si tratta di cambiamenti sollecitati e quasi sempre resi necessari da contesti 
difficili, in cui è spesso in dubbio la stessa sopravvivenza dell’impresa; 
3) si tratta di cambiamenti importanti o addirittura radicali e traumatici, che 
investono non solo le strategie (oltre ovviamente alla gestione ed 
all’organizzazione), ma anche la cultura ed in molti casi gli stessi assetti 
proprietari dell’impresa; 
4) si tratta di cambiamenti che coinvolgono tutti gli stakeholder, a molti dei quali 
sono richiesti impegni e sacrifici; 
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5) si tratta, infine, di cambiamenti disegnati e coordinati per la realizzazione di un 
obiettivo, genericamente espresso nel ritorno dell’impresa all’equilibrio, alla 
redditività, allo sviluppo ulteriore; cioè ad una vita normale e proiettata a lungo 
termine. 
Guatri sottolinea inoltre che l’espressione turnaround “è stata, dopo qualche esitazione, 
assunta per rappresentare tutti i processi sistematici di risanamento e di rilancio delle 
imprese”81. Tuttavia è possibile, secondo alcuni autori, proporre una precisazione tra i 
concetti di risanamento e turnaround.  
Danovi afferma ad esempio che per poter parlare di turnaround devono essere presenti 
due particolari elementi, ovvero: “una forte cesura con il passato (chiamata «salto 
quantico» mutuando la definizione dalla fisica) e un ampio coinvolgimento di tutti gli 
stakeholder. In altre parole (e considerata l’assenza di una netta linea di demarcazione 
bensì un ideale continuum) si ha turnaround nella misura in cui il processo di risanamento 
investa tutti i portatori d’interesse dell’impresa e mostri una discontinuità, un salto con il 
passato”82. 
Secondo un’ulteriore corrente di pensiero, che si affianca alla definizione sopra proposta 
di Guatri, i due concetti possono essere distinti in base al fatto che l’impresa si trovi in  
una situazione di declino o in una situazione di crisi. Tale pensiero sostiene che il 
turnaroud “è riferito agli interventi che vengono posti in essere durante la fase di declino, 
ma prima del conclamarsi della crisi oppure una volta ristabilite le condizioni di base di 
economicità; il processo di risanamento ha, invece, luogo in seguito alla proclamazione 
della crisi e si caratterizza, in genere, alla presenza di sintomi di assoluta emergenza dalla 
richiesta di sacrificio a tutti i soggetti coinvolti”83. 
Data in definitiva l’assenza di una definizione accettata oggettivamente in dottrina, nel 
proseguo del lavoro useremo i due termini come sinonimi. In particolare ad entrambi 
riconosceremo tre aspetti peculiari, ovvero: il cambiamento radicale rispetto al passato 
(salto quantico), il fatto che il cambiamento debba coinvolgere tutti gli stakeholder e che 
                                                             
81 Ivi. p. 8. 
82 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, Milanofiori Assago (Mi), IPSOA Gruppo Wolters Kluwer, 
2012, p. 35. 
83 Ambrosini S., Andreani G., Tron A., “Crisi d’impresa e restructuring”, op. cit. p 35-36. 
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l’ampiezza della riconfigurazione del sistema azienda riguarderà in generale tre 
dimensioni: la dimensione competitiva, la dimensione organizzativa e la dimensione 
finanziaria. 
 
Prima di intraprendere un’analisi più approfondita riguardo le diverse strategie di 
turnaround è necessario sottolineare che la crisi di per sé, se affrontata con “un 
atteggiamento strategico, rivolto al futuro ed orientato al cambiamento”84 può 
rappresentare un’opportunità di sviluppo per l’impresa stessa. Anche se quest’ultima è 
un’affermazione molto forte e può sembrare di per sé contraddittoria, si vuole solo far 
presente che la crisi, nonostante sia un evento negativo che rischia di compromettere la 
stessa sopravvivenza dell’azienda, può rappresentare un vero e proprio momento di svolta 
dal quale può nascere “un’impresa più forte, destinata non solo a recuperare le occasioni 
perdute, ma anche a percorrere più rapidamente il suo cammino di crescita”85. 
La classificazione dei possibili fattori esterni o interni all’origine della crisi, illustrata nel 
precedente capitolo, rappresenta il punto di inizio di un qualsiasi percorso di turnaround. 
Anche se “ogni tipologia di crisi presenta caratteristiche del tutto peculiari e, per quanto 
sia complesso definire in astratto un iter ideale di risanamento, è comunque possibile 
delineare una guideline di riferimento che compendia i vari step attraverso cui si articola 
un percorso di turnaround”86. 
Qui di seguito si riporta uno possibile schema87. 
 
 
                                                             
84 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op. cit. p. 173. 
85 Sciarelli S., “La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento nelle piccole e medie imprese”, 
op. cit. 34. 
86 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
op. cit. p. 15-16. 
87 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
op. cit. tavola p. 16. 
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La prima fase, viene definita da Fazzini M. e Abriani N.  “fase ricognitiva” e comprende, 
come già in parte precedentemente accennato, l’identificazione delle cause della crisi e la 
successiva “diagnosi”, attraverso l’analisi di bilancio. Si deve precisare che soprattutto il 
primo aspetto è di difficile individuazione nel caso in cui sia assente un determinato 
evento scatenante (denominato trigger event). Il pericolo maggiore è, infatti, 
rappresentato dalla possibilità che non si riesca ad inquadrare la vera causa della patologia 
e non si sia quindi in grado di attuare i giusti interventi curativi. Spesso si assiste a 
management che tentano di limitare i danni cercando di ridurre i risultati negativi, senza 
però preoccuparsi di individuare ed eliminare alla radice le relative cause. Se tale 
comportamento si protrae nel tempo, questo rischia solo di creare un effimero 
miglioramento della situazione, per poi presentare in futuro un probabile peggioramento.  
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Oltre all’individuazione delle cause della crisi si deve effettuare, allo stesso tempo, la 
diagnosi della patologia, ovvero “occorre misurarne l’impatto sui numeri della gestione, 
attraverso un’analisi dei bilanci dei più recenti periodi amministrativi”88. 
Tale fase verrà trattata con maggior approfondimento nel quarto capitolo del presente 
lavoro. Qui ci limiteremo solo ad affermare che il management attraverso l’analisi di 
bilancio dovrà cogliere i segnali più rilevanti correlati allo stato di crisi in cui versa 
l’azienda. Ci riferiamo ad esempio ad: 
 una riduzione dei ricavi, o innalzamento del livello dei costi; 
 aumento dei tempi medi di dilazione dei crediti; 
 diminuzione tempi medi di dilazione dei debiti verso fornitori; 
 squilibrio tra mezzi propri e mezzi di terzi; 
 carenza di liquidità. 
Nello sviluppo dell’analisi il management dovrà “promuovere una lettura sistemica e 
integrata degli indicatori di bilancio e rapportare i risultati ad un benchmark settoriale”89. 
Attraverso questo percorso si vuole raggiungere tre obbiettivi. Il primo è di capire le 
modalità con cui si è manifestata la crisi, e quindi poter pianificare su quali aree 
intervenire con maggior impegno. Il secondo è di poter cogliere il gap esistente tra i propri 
indici e quelli medi di settori, definendo quindi i possibili svantaggi che ne possono 
derivare. Infine, il terzo obiettivo è di riuscire ad “individuare gli elementi positivi su cui 
fare leva (drivers) per elaborare un piano di risanamento”90. 
Si deve precisare che, tuttavia, è raro che ci si trovi di fronte a situazioni che permettono 
un’individuazione così netta dei problemi e degli elementi positivi su cui far leva; 
ciononostante tale percorso risulta comunque basilare per determinare la giusta priorità 
degli interventi del piano di risanamento. 
Terminata la fase ricognitiva, è opportuno ora porsi il seguente quesito: è possibile e 
conveniente avviare un processo di turnaround? 
                                                             
88 Ivi p. 18. 
89 Ibidem 
90 Ibidem 
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La risposta a questa domanda non sempre è di facile soluzione. Si deve tenere ben 
presente che il percorso di turnaround è caratterizzato già di per sé da un forte grado di 
rischio e che in caso di fallimento di questo, spesso si incorrerà nel sostenimento di oneri 
aggiuntivi per la stessa azienda. È doveroso dunque confrontare la scelta di un possibile 
turnaround con altri tipi di soluzione di una crisi, come il Fallimento e la liquidazione, 
dato che, in teoria “le aziende esistono per creare valore, quando invece di crearlo lo 
distruggono, è bene che le risorse vengano disaggregate, ridistribuite e ricomposte in altre 
combinazioni economiche correttamente gestite”91. In definitiva, la nostra decisione deve 
basarsi sull’individuazione di risorse di valore, più precisamente di potenzialità 
inespresse. La presenza di queste all’interno dell’azienda influenza in maniera rilevante 
la decisione di intraprendere un percorso di turnaround o di procedere alle altre soluzioni, 
sopra citate, le quali prevedono invece la cessazione dell’attività d’azienda. Infatti, nel 
caso in cui “non si riscontra la presenza di potenzialità inespresse patrimonio del sistema 
di funzionamento, ma si rileva l’assenza di risorse critiche o la presenza di risorse di 
valore «atomistico» e non del sistema, occorre domandarsi se vale veramente la pena 
intraprendere il difficile processo di risanamento anziché vendere le risorse e ripartire da 
zero con una combinazione economica completamente nuova”92. In sintesi, tale fase può 
concludersi o con la scelta di cessare l’attività e quindi optare per le procedure concorsuali 
previste dal sistema legislativo italiano, quali ad esempio il Fallimento o il Concordato 
liquidatorio, o decidere di avviare un processo di risanamento facendo leva sulle 
potenzialità inespresse dell’azienda, ricorrendo se necessario all’utilizzo  di soluzioni 
proposte dall’ordinamento italiano che premiano la continuità aziendale come il 
Concordato preventivo ex art. 160 l.f., il Piano attestato ex art. 67, terzo comma, lettera 
d) l.f. e l’accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 182 l.f. 
Queste tre possibili soluzioni, sono state oggetto di numerose riforme, e verrranno 
approfondite maggiormente nel terzo capitolo. 
 
                                                             
91 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op. cit. 176. 
92 Ibidem 
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2.2 Potenzialità inespresse: le risorse 
Dopo aver presentato il percorso che normalmente segue un processo di turnaround, è 
opportuno rifocalizzare l’attenzione sul già citato tema delle potenzialità inespresse. 
Abbiamo già affermato che la presenza di risorse di valore e di potenzialità inespresse 
all’interno dell’azienda può influenzare direttamente la decisione di intraprendere o meno 
un processo di risanamento. Da ciò si intuisce che “il punto di partenza, per ripensare 
l’azienda ed il suo business, sembra quindi essere proprio l’analisi delle risorse e 
l’individuazione delle loro potenzialità competitive”93. È bene aver presente che esiste un 
legame diretto tra risorse possedute e il vantaggio competitivo. Il possesso di risorse 
distintive permetterà, infatti, all’azienda di operare in business maggiormente attrattivi e 
di ottenere posizioni di vantaggio competitivo sui concorrenti, in quanto queste di per sé 
sono “in grado di garantire all’azienda flussi economici-finanziari attuali e prospettici 
superiori alla media del settore stesso”94. Nelle strategie di risanamento risulta, quindi, 
fondamentale “conoscere il portafoglio di risorse a disposizione dell’impresa, perché da 
esse dipenderà la scelta e la modalità del risanamento stesso”95. È dunque opportuno 
svolgere un’analisi delle risorse di cui si dispone e del loro relativo valore. Tale valore 
può essere dedotto, analizzando quattro diverse dimensioni: 
1) il valore per il mercato: “la strategicità di una risorsa deriva dal contributo che 
essa è in grado di sviluppare nel processo di creazione di valore per il cliente, una 
risorsa quindi è tanto più di valore quanto più percepita come vitale dai clienti”96; 
2) il grado di unicità: affinché una risorsa possa essere definita come distintiva, 
questa deve presentare un determinato grado di unicità. Se, infatti, una risorsa è 
facilmente reperibile o replicabile dalle aziende concorrenti, non può esser 
considerata una risorsa critica; 
3) la durevolezza: tale aspetto “esprime il processo di decadimento degli altri due 
requisiti ora richiamati”97. Può concretizzarsi sotto una duplice forma. La prima è 
rappresentata dalla possibile “estensione del periodo di tempo nel quale fornisce 
                                                             
93 Garzella S., “Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle «potenzialità inespresse». Una «visione» 
strategica per il risanamento”, op. cit. 89. 
94 Ivi, p. 90. 
95 Ivi, p. 93. 
96 Ivi, p. 91. 
97 Ivi, p. 92. 
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un determinato contributo al valore per il cliente”98. La seconda forma invece si 
riferisce al intervallo di tempo necessario alle altre imprese per riprodurre le 
caratteristiche della stessa risorsa distintiva; 
4) estensibilità: si riferisce alla possibilità che tale risorsa permetta all’impresa di 
svilupparsi in altri settori se ad esempio viene combinata sinergicamente con altre 
risorse.  
Nei processi di risanamento quest’ultima caratteristica assume spesso un ruolo 
fondamentale in quanto, se presente, è spesso fonte di possibili nuove opportunità. 
Queste, a loro volta, se opportunamente sfruttate con adeguate strategie possono 
permettere di ottenere un rilevante vantaggio competitivo sui concorrenti. In generale si 
può quindi affermare che “i manager, nel momento in cui definiscono le competenze 
distintive, devono impegnarsi al massimo per spingersi oltre la particolare configurazione 
dei prodotti in cui attualmente la competenza trova applicazione e immaginare come la 
stessa potrebbe essere applicata in nuove aree di prodotti”99. Il concetto di estensibilità, 
afferma Garzella, può essere definito come “la capacità della risorsa di incorporare e 
liberare opzioni reali”100. L’opzione reale può essere intesa come la possibilità, a fronte 
di un determinato investimento, di ottenere nuove opportunità sfruttabili per l’azienda. 
Da questa affermazione emerge lo stretto legame tra opzione reale ottenibile a fronte di 
un investimento e risanamento, inteso come cambiamento radicale. 
In sintesi, l’importanza della connessione tra opzioni reali e risanamento è facilmente 
intuibile nel momento in cui si realizza che “l’opzione reale rappresenta un’opportunità 
con contenuti economici-finanziari che può essere colta unicamente in seguito ad una 
decisione di investimento che, nel nostro caso specifico – cioè in riferimento alle strategie 
di risanamento -, rappresenta l’investimento necessario per assicurare le condizioni di 
sopravvivenza dell’impresa”101. Se si parte quindi dal presupposto che l’opzione 
rappresenta il mezzo attraverso il quale si può passare da una situazione attuale ad una 
futura, sfruttando le interrelazioni positive attivabili nei modelli competitivi attuali e 
                                                             
98 Ibidem 
99 Hamel G., Prahalad C., “Alla conquista del futuro”, Milano, Il Sole 24ore, 1995, p. 233. 
100 Garzella S., “Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle «potenzialità inespresse». Una «visione» 
strategica per il risanamento”, op. cit. p. 92. 
101 Ivi p. 124-125. 
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futuri, si coglie con facilità il ragionamento di Garzella, quando afferma che “l’opzione, 
quindi, richiama il più vasto concetto di sinergia e ne rappresenta, di fatto, una possibile 
modalità”102. Ci riferiamo sia a sinergie nello spazio, ovvero “realizzabili attraverso la 
combinazione di eventi ed oggetti già attualmente presenti sul mercato”103, sia a sinergie 
nel tempo, nelle quali il concetto di opzione precedentemente riportato si adatta 
maggiormente. Quest’ultime, infatti, sono definite come “la possibilità che si verifichino 
interrelazioni positive tra eventi, oggetti e situazioni attuali ed eventi, oggetti e situazioni 
attese, che si collocano cioè in periodi di tempo futuri”104.  
 
2.3 L’importanza delle sinergie  
Nel paragrafo precedente sono stati introdotti i concetti di sinergie di tempo e di spazio. 
Ma che cosa è una sinergia? 
Le sinergie possono essere definite come la “possibilità che si generino tra le singole 
unità/aree strategiche delle interrelazioni tali da incrementare il valore dell’aggregato 
rispetto alla somma delle singole componenti”105. Queste quindi si concretizzano nel 
miglioramento della redditività di una o più ASA, permettendo ad esempio: maggiori 
ricavi, minori costi, minor rischio, ecc. Dalla definizione appena citata si intuisce che ci 
riferiamo a sinergie positive, ovvero che generano valore nel sistema azienda di 
riferimento. In sintesi, la sinergia è concepibile come “il maggior valore che scaturisce 
dalla combinazione armonica di due o più aree di business che, isolatamente sviluppate, 
non sarebbero in grado di generare lo stesso valore”106. 
Riprendendo la già trattata classificazione tra sinergie di tempo e di spazio, è opportuno 
sottolineare che queste sono definite come “sinergie potenziali”. Per entrambe le due 
tipologie, infatti, si tratta di sinergie che possono essere attuate solo a fronte di un 
intervento nella strategia d’impresa. Quelle di spazio si riferiscono ad elementi che sono 
già presenti nel patrimonio dell’azienda mentre quelle di tempo, come già 
precedentemente affermato, si riferiscono “alle potenzialità economiche che scaturiscono 
                                                             
102 Ivi, p. 125. 
103 Ibidem 
104 Ibidem  
105 Ivi p. 126. 
106 Ivi p. 127. 
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da interrelazioni tra le attuali arre di business e le possibili aree strategiche future, 
collegando quindi il portafoglio strategico attuale a quello prospettico e richiamando il 
concetto di opzione reale”107. Queste si discostano quindi dalle cosiddette sinergie in atto, 
che invece identificano quelle che sono già state avviate, ma non ancora del tutto 
concluse. 
Da questa basilare distinzione si coglie come le sinergie in realtà sono un fenomeno che 
già di per sé possono caratterizzare la vita dell’impresa. La loro importanza all’interno 
dei processi di risanamento è riscontrabile nel legame che intercorre tra queste e il 
concetto di vantaggio competitivo. Se partiamo, infatti, dal presupposto che lo scopo di 
una strategia di risanamento è quella di ottenere un vantaggio competitivo duraturo nel 
tempo, il quale può essere ottenuto fondamentalmente dal possesso di riscorse distintive 
e dalla possibilità di combinarle in maniera sinergica, risulta evidente allora come la 
ricerca di sinergie rappresenti il naturale sentiero che si intende percorrere per risanare 
l’azienda. In definitiva, si può sostenere “che non solo le sinergie divengono determinanti 
per la realizzazione del vantaggio competitivo, ma divengono essenziali nella 
realizzazione di vantaggi competitivi maggiormente difendibili e durevoli”108. 
Riportiamo ora una breve classificazione delle possibili tipologie di sinergia che si 
possono ottenere normalmente, consci che la possibilità di attuarle varia da azienda ad 
azienda. 
Come primo passa distinguiamo tra sinergie di natura:  
1) operativo/caratteristica; 
2) finanziaria; 
3) fiscale. 
Per quanto riguarda la prima macroclasse è possibile eseguire un’ulteriore distinzione 
riguardo le “interrelazioni che si rilevano principalmente sul mercato e quelle che 
caratterizzano i processi della produzione o, ancor prima degli approvvigionamenti”109. 
A completamento di queste si individuano poi le sinergie infrastrutturali “rese possibili 
                                                             
107 Ivi p. 129. 
108 Garzella S., “Il governo delle sinergie: sistematicità e valore della gestione strategica dell’azienda”, 
Torino, Giappichelli Editore, 2006, p. 70. 
109 Ivi p. 74. 
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dalla gestione comune di attività di supporto quali la gestione del personale, la gestione 
amministrativa, la gestione legale e così via”110. 
Trattando più nello specifico le sinergie di tipo operativo/caratteristico si può individuare 
interrelazioni tangibili e intangibili. Le prime “si originano da una condivisione di 
elementi, processi e clienti fisicamente ed economicamente individuabili, mentre si è 
soliti parlare di sinergie intangibili nel caso di condivisione di elementi e risorse non 
agevolmente identificabili dal punto di vista fisico-economico”111. Per quest’ultime ci 
riferiamo, ad esempio, alle possibili sinergie che si possono creare attraverso lo 
spostamento di determinate figure, dotate di particolari abilità e conoscenze, all’interno 
di altre unità operative. 
Procediamo ora ad fornire un approfondimento sulle diverse tipologie qui riportate112: 
  
 
 
 
Per le sinergie di natura operativo/caratteristico, possiamo affermare in prima battuta che 
“attraverso la condivisione di risorse, processi e clienti si mira ad incrementare i volumi 
                                                             
110 Ivi p. 76. 
111 Ivi p. 74. 
112 Garzella S., “Il governo delle sinergie: sistematicità e valore della gestione strategica dell’azienda”, 
op. cit., tabella p. 79. 
Tipologia delle 
sinergie
operativo/caratteristico
(a livello ASA e 
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di mercato
produttive in senso 
stretto
di 
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infrastrutturali
finanziaria
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(a livello Corporate)
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e/o i prezzi dei prodotti venduti, sul fronte dei ricavi, e a ridurre le quantità dei fattori 
produttivi impiegati e/o il loro costo unitario sul fronte dei costi”113. Queste, a loro volta, 
vengono distinte come già accennato in sinergie di mercato, produttive in senso stretto, 
di approvvigionamento e infrastrutturali. 
 Le sinergie di mercato si possono ottenere quando si riesce a “servire gli stessi clienti 
fornendo loro una molteplicità di prodotti/servizi differenziati o diversificati in grado di 
trainarsi l’un l’altro incrementando i margini complessivi”114. Quindi, ad esempio, 
condividendo la rete di vendita o la distribuzione, la pubblicità, ecc. 
 Per le sinergie produttive in senso stretto invece ci riferiamo a tutte le azioni volte alla 
condivisione di risorse materiali e immateriali relative ad esempio all’utilizzo condiviso 
di impianti o di tecnologie o alla gestione della logistica. Lo stesso concetto può essere 
esteso per il terzo tipo di sinergie operativo/caratteristico, ovvero quelle di 
approvvigionamento, per le quali, ad esempio, una adeguata gestione accentrata degli 
acquisti può permettere “migliori condizioni di acquisizione dei fattori produttivi in 
termini di qualità, tempi e costi”115. 
 La quarta ed ultima tipologia è stata già trattata in precedenza, quindi ci limitiamo a 
ribadire che riguarda la condivisione di quelle funzioni di supporto rispetto alle tre aree 
ora affrontate.  
Infine, è importante sottolineare che queste sinergie sono riscontrabili sia a livello ASA 
che a livello Corporate, escluse le infrastrutturali che generalmente si manifestano a 
livello Corporate. Le altre due macroclassi, rispettivamente sinergie finanziarie e sinergie 
tributarie essendo invece relative al complesso-azienda si sviluppano esclusivamente a 
livello Corporate. 
Per quanto riguarda le sinergie di natura finanziaria queste trovano “nella riduzione 
dell’onerosità complessiva dei finanziamenti il proprio obiettivo caratterizzante, da 
perseguire ottimizzando la condivisione delle risorse finanziarie e sfruttando eventuali 
asincronie tra i flussi finanziari delle varie ASA sì da ottenere una riduzione del 
fabbisogno finanziario complessivo e/o una riduzione della sua onerosità”116. Da tali 
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tipologie di sinergie si può ottenere un rischio aziendale complessivo minore, una miglior 
allocazione e reperimento delle risorse finanziarie e la possibilità ad esempio di poter 
sostenere una politica di credito più impegnativa. 
Infine, l’ultima macroclasse di sinergie prevede quelle di natura fiscale/tributaria. Infatti 
si può ottenere grazie ad “una gestione sistematica di ASA diverse, in molti casi 
rappresentate anche da più soggetti giuridici, ad una minore onerosità tributaria attraverso 
la riduzione della base imponibile complessiva e/o una riduzione dell’aliquota media 
unitaria”117.  
In ultima analisi vogliamo sottolineare che, nonostante le sinergie finanziarie e quelle 
fiscali possano portare indiscussi vantaggi, normalmente sono le sinergie di natura 
operativo/caratteristico che sviluppano il reale processo di creazione del valore per 
l’azienda. Le altre due, infatti, spesso svolgono solo un ruolo solo di supporto. 
 
2.4 Gestione delle risorse distintive 
Una volta identificate le risorse critiche che l’azienda possiede, è necessario analizzare 
quali sono i principi-guida utili per la gestione e la valorizzazione del loro valore. Il 
presupposto di partenza è che il soggetto economico assuma una cosiddetta ottica duale, 
ovvero rivolta sia al presente che al futuro. Si sottolinea quindi che il processo di 
risanamento mira evidentemente ad un ad un riequilibrio della situazione di difficoltà, ma 
allo stesso tempo punta ad un cambiamento che permetta di ottenere un vantaggio 
competitivo nel futuro e un maggiore sviluppo.  
Come primo passo si dovrà valutare la possibilità e la necessità di acquisire delle risorse 
complementari a quelle già presenti nel portafoglio dell’azienda, così da incrementarne il 
valore. Inoltre si cercherà se possibile di sviluppare nuove risorse, con l’aspettativa di 
poter entrare in nuovi business.  
Dopo che si è cercato di valorizzare le risorse a disposizione dell’azienda, è importante 
fare attenzione sia a dove si intende indirizzarle e sia cercare di attivare un processo 
continuo di difesa e rigenerazione di queste. Le risorse di maggior valore dovranno essere 
collocate e sfruttate nelle “aree di operatività caratterizzate da un elevato differenziale tra 
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il valore percepito del cliente ed i costi e gli sforzi da sostenere per creare tale valore”118. 
È necessario tuttavia porre particolare attenzione al fattore tempo, in particolare al tempo 
di ritorno che impiegheranno i relativi investimenti compiuti dall’azienda. Questa, infatti, 
seppur cerca di attuare un cambiamento radicale, non può tuttavia permettersi di agire in 
tempi eccessivamente lunghi a causa della situazione di difficoltà in cui si trova. In 
definitiva, si può affermare che nella scelta relativa a quali aree concentrare le proprie 
risorse distintive sarà opportuno “dare priorità a quelle di maggiore effetto sulle 
dinamiche finanziarie ed economiche dell’impresa, accostando quindi a queste due 
principali dimensioni il fattore tempo, quale terzo aspetto qualificante della definizione 
delle azioni di risanamento”119. 
Per quanto riguarda, infine, le azioni che l’azienda può intraprendere per difendere e 
rinnovare le risorse possiamo affermare che “l’azienda deve cioè creare appositi 
meccanismi a presidio delle sue risorse critiche così da rendere più difficile la loro 
riproduzione da aziende concorrenti”120. Con tale affermazione ci riferiamo a tutti quei 
possibili interventi che possono essere intrapresi per costruire meccanismi di isolamento, 
“ossia da quei fattori, materiali e immateriali, che impediscono ai concorrenti di imitare 
e replicar – al limite anche migliorandole – le particolari condizioni operative 
dell’impresa”121. Negli ultimi anni si ricorda, infatti, l’importanza che hanno assunto le 
azioni volte ad esempio all’ottenimento di brevetti, marchi, o a tutti i tentativi, anche a 
livello contrattuale, le quali quest’ultime sono basilari per trattenere all’interno le migliori 
risorse umane, che rappresentano in determinati business le effettive fonti del vantaggio 
competitivo aziendale.  
In conclusione, la gestione delle risorse critiche dell’azienda rappresenta la base dalla 
quale sviluppare il processo di risanamento. Si dovrà quindi cercare di valorizzare e 
difendere il portafoglio di risorse che si possiede e allo stesso tempo di generare nuove 
condizioni di vantaggio competitivo nel lungo periodo, ribadendo cosi l’importanza di 
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non considerare il processo di risanamento come un mero strumento per risolvere 
semplicemente i problemi attuali, ma di concepirlo come un’opportunità “per ripensare il 
modello gestionale e ricercare nuove situazioni di vantaggio competitivo”122. 
 
2.5 Strategia di risanamento: cambiamento totale 
I due argomenti appena trattati, ovvero la presenza e la gestione di risorse distintive 
all’intero del patrimonio dell’azienda e l’importanza della ricerca di sinergie tra le aree 
strategiche dell’impresa, fungono da presupposto per la possibilità di effettuare o meno 
un cambiamento radicale dell’intero sistema azienda. Dobbiamo premettere che l’azienda 
in un processo di risanamento è tenuta a mettere in discussione tre determinate 
dimensioni:  
1) il sistema competitivo; 
2) la struttura organizzativa; 
3) la dimensione finanziaria. 
Le possibilità di successo di un processo di risanamento si basano molto spesso sulla 
“propensione a gestire in modo sinergico queste tre dimensioni di cambiamento e, 
soprattutto, nella capacità di interpretare le interrelazioni tra queste dimensioni e le 
dinamiche del governo aziendale”123. 
Questa forte affermazione trova conferma, ad esempio, nel momento in cui si pensa che 
il processo di risanamento prevede quasi sempre un cambiamento del soggetto 
economico, il quale è ritenuto responsabile dello stato di crisi dell’azienda. A sua volta il 
nuovo soggetto economico sarà incaricato di ridefinire la strategia di portafoglio 
dell’azienda, (quindi il sistema competitivo), reperendo allo stesso tempo le fonti 
finanziarie necessarie per attuarlo (dimensione finanziaria) e ponendo attenzione 
parallelamente ad adeguare il sistema organizzativo dell’azienda alle diverse strategie 
adottate per i nuovi business in cui ha è deciso di operare. 
Dopo questa premessa si procederà ora ad approfondire le tre dimensioni citate, cercando 
allo stesso tempo di cogliere i legami che intercorrono tra esse. 
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2.5.1 Sistema competitivo 
Il contesto competitivo rappresenta normalmente la fonte più diretta del processo di 
creazione del valore di un’azienda. All’interno di una strategia di risanamento questa 
dimensione svolge un ruolo di primaria importanza, infatti, “non si può prescindere da un 
riposizionamento dei prodotti-servizi offerti”124. 
Una buona strategia di risanamento non può prescindere da un’attenta valutazione del 
core business dell’azienda, in quanto a seconda che questo risulti attrattivo o non, si 
sceglierà di attuare delle strategie differenti. Se il core business rappresenta “ancora un 
settore di buone potenzialità strategiche per l’azienda, l’obiettivo principale da perseguire 
sarà quello di rilanciare l’azienda tra quelle virtuose del settore migliorando performance 
e margini grazie ad un incremento dei ricavi e/o riduzione dei costi”125. In tal caso, le 
risorse verranno concentrate maggiormente nel core business e verranno tagliati i 
business superflui che non risultano particolarmente redditizi o affini ad esso. 
Nel caso, invece, che il core business abbia perso attrattività, la strategia di risanamento 
trova maggiori difficoltà. Se nella circostanza precedente si è consigliato di restare nel 
business cercando di primeggiare sulle altre aziende del settore, in questo caso, invece, 
“occorrerà fare leva sulle risorse critiche, sul branding, sulla tecnologie, e più in generale, 
sulla capacità innovativa unita alla tradizione per collocare l’azienda in posizione di 
leadership”126. All’interno di tale procedimento si deve procedere, quindi, ponendo 
particolare attenzione a tutte le nuove possibili opportunità che si possono presentare, sia 
sotto forma di nuovi business attrattivi, sia dalla possibilità di poter individuare business 
sinergicamente complementari a quelli in cui l’azienda già opera. In tale sede viene 
richiamato l’importante concetto già affrontato delle sinergie, le quali fungono da linee-
guida per la scelta ottimale delle ASA in cui operare. Per quanto riguarda, infatti, “il 
processo per individuare nuovi business sinergici, la logica, può seguire due percorsi che, 
assieme, costituiscono un unico processo di analisi”127: dalle risorse dell’azienda o dal 
cliente. I due procedimenti in realtà non si escludono a vicenda ma sono complementari. 
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Nel primo caso il soggetto economico inizia analizzando gli aspetti della formula 
strategica in atto per poi individuare così le risorse critiche. Una volta individuate queste, 
si chiede per prima cosa in quali altri business possono essere sfruttate. Successivamente 
valuterà se è possibile attivarle aggiungendo altre risorse complementari o adattandole ed 
infine procederà a definire la nuova formula strategica a livello di posizionamento nei 
vari business. 
Nel secondo percorso il punto di partenza è rappresentato dai clienti. In tal caso il soggetto 
economico cercherà di individuare altre aree business condivise sinergicamente dai clienti 
dell’azienda. Successivamente identificherà le risorse critiche per tali aree business, e le 
confronterà con quelle che l’azienda già possiede. 
Come si può notare tali procedimenti prevedono, anche se in momenti diversi, sia l’analisi 
sia della clientela e sia delle risorse dell’azienda, tanto è vero che “il loro utilizzo 
simultaneo può conferire maggiore completezza ragionamento e favorire la capacità di 
individuare e realizzare interrelazioni sinergiche”128. 
Il cambiamento del sistema competitivo di un’azienda all’interno di un processo di 
risanamento non può prescindere inoltre dal fatto che l’impresa, oggetto dell’analisi, 
versa in condizioni di crisi e che la sua immagine è quasi sempre compromessa agli occhi 
sia dei clienti sia degli altri stakeholder. Il soggetto economico deve quindi cercare di 
avviare un processo che non solo permetta di posizionarsi in nuovi business 
maggiormente attrattivi, ma che permetta, allo stesso tempo, di ritrovare la credibilità 
perduta. Se in precedenza abbiamo presentato due procedimenti complementari dai quali 
si può riuscire a individuare i business strategicamente sinergici, si deve comunque 
considerare che tutte le decisioni e le caratteristiche della formula strategica “si 
materializzano, in un’ultima analisi, proprio nel sistema prodotto/servizio”129 il quale 
direttamente o indirettamente influisce sull’immagine aziendale. Quindi alla base di un 
riposizionamento competitivo su nuovi business, che permetta all’azienda di “presentarsi 
ad essi con prodotti superiori rispetto a quelli offerti dai diversi concorrenti”130, si trova 
il sistema prodotto. Questo, infatti, è il veicolo più diretto con cui l’azienda comunica i 
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propri principi e la propria qualità ai clienti, e condiziona sia in positivo che in negativo 
il valore del marchio e dell’immagine aziendale. 
Da questa ultima affermazione si intuisce il delicato ruolo che ricoprono i prodotti 
dell’azienda e il legame fondamentale che sussiste con il concetto di innovazione. 
L’impresa, infatti, riesce a catturare “nuovamente ed in senso positivo l’attenzione del 
mercato quando riesce ad offrire un prodotto dotato di una superiorità competitiva”131. 
Tale superiorità competitiva è, in sintesi, il risultato delle diverse tipologie di strategie 
che si decide di attuare per riuscire a soddisfare le esigenze del cliente. Distinguiamo 
generalmente tra: strategia di differenziazione e strategia di leadership di costo. 
Entrambe le strategie mirano ad ottenere un vantaggio competitivo, definibile come “una 
condizione di vantaggio rispetto ai concorrenti basata sul prezzo di vendita (vantaggio 
competitivo di differenziazione) o sui costi di produzione (vantaggio competitivo di 
costo), intendendo per questi ultimi non soltanto i costi industriali, ma tutti quelli 
sostenuti per l’esercizio delle attività aziendali”132. 
Invernizzi133 indica tre presupposti principali affinché si possa realizzare un vantaggio 
competitivo di differenziazione e per quello di costo. Per il primo presuppone: 
1) che la redditività del capitale investito sia superiore alla media de settore nel 
medio-lungo periodo; 
2) che i prezzi di vendita siano maggiori rispetto al prezzo medio dei concorrenti. Si 
dice in questo caso che l’azienda in vantaggio gode di un premium price, ovvero 
di un prezzo più alto della media. Si dice anche che da questo premium price 
scaturisce un price premium, ovvero un premio di prezzo, o uno scarto di prezzo 
rispetto i concorrenti; 
3) che i costi di produzione non presentino, rispetto a quelli dei concorrenti, una 
differenza tale da compensare il premio ottenuto nei prezzi di vendita. 
Per il secondo134, ovvero il vantaggio competitivo di costo, si ritiene necessario invece: 
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1) che la redditività del capitale investito sia superiore alla media del settore nel 
medio-lungo periodo; 
2) che i costi unitari di produzione siano inferiori ai costi unitari di produzione di 
tutti i concorrenti di riferimento; 
3) che i prezzi di vendita non presentino rispetto a quelli dei concorrenti una 
differenza tale da compensare lo scarto ottenuto nei costi unitari di produzione. 
Normalmente un’azienda è costretta a scegliere una delle due strategie. Solo in casi 
particolari o comunque transitori è possibile adottarle entrambe alo stesso tempo. Ci 
riferiamo ad esempio: 
 quando viene introdotto un prodotto del tutto innovativo. In tal caso l’azienda che 
ha lanciato l’innovazione può godere di un gap temporale sui concorrenti, nel 
quale è possibile “beneficiare nello stesso tempo di un vantaggio di 
differenziazione, derivante dal fatto di essere l’azienda innovatrice, e di un 
vantaggio di costo, associato soprattutto al maggior stato di avanzamento sotto il 
punto di vista dell’industrializzazione del prodotto”135; 
 quando sia ha un notevole vantaggio rispetto ai concorrenti, derivante da 
un’ingente quota di mercato o da possibili interrelazioni; 
 quando i concorrenti sono “bloccati a metà del guado”136. In tal caso si tratta 
sicuramente di una situazione transitoria. Data la scarsa reddittività che 
condiziona tale posizione, i concorrenti cercheranno di reagire con nuove 
strategie. 
All’interno tuttavia di un processo di risanamento, la scelta tra una delle due tipologie di 
strategia può prevedere dei particolari rischi. Ci riferiamo, ad esempio, al fatto che in una 
strategia di leadership di costo il possibile “abbassamento dei prezzi di mercato effettuato 
in una situazione già difficile viene spesso interpretato come una vera e propria 
«svendita» anticipatrice della fase di liquidazione e, in molti casi, è apprezzato come la 
decisione di ridurre la qualità del prodotto stesso con le relative ricadute in termini di 
fatturato e quota competitiva”137. Nel caso quindi che si riesca ad ottenere una riduzione 
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dei costi complessivi dell’azienda, può risultare più opportuno non modificare i relativi 
prezzi, ma anzi sfruttare il maggior margine che ne deriva.  
Inoltre un altro aspetto spesso sottovalutato dai manager è facilmente individuabile se si 
assume il punto di vista del cliente medesimo. Questo di fronte ad un’azienda che si 
presenta ai suoi occhi in situazioni di difficoltà e a rischio di sopravvivenza, difficilmente 
sarà disposto ad acquistare beni duratori il cui valore è fortemente condizionato da servizi 
post vendita, quali, ad esempio, garanzie molte estese o manutenzioni frequenti. Nel caso 
l’azienda cessi di esistere rischiano, infatti, di venire meno tali sevizi fondamentali, ed in 
alcuni casi la loro assenza può compromettere la funzionalità del bene stesso. 
Al contrario all’interno di una strategia di differenziazione il pericolo maggiore è 
rappresentato, invece, dal fatto che l’incremento dei costi sostenuti per implementare tale 
strategia non venga apprezzata dal mercato che quindi non riesca a conseguire i risultati 
attesi. 
 
In conclusione, per quanto riguarda la prima dimensione affrontata, il processo di 
risanamento non può prescindere da un’attenta analisi delle risorse e della clientela. Tale 
analisi potrà, infatti, individuare nuovi business attrattivi o potenzialmente sinergici in 
cui si potrà operare. L’azienda in crisi, infatti, deve mirare sia ad un riposizionamento 
competitivo che permetta sia di conseguire una situazione di superiorità rispetto ai 
concorrenti sia di rilanciare la propria immagine aziendale che rischia di essere del tutto 
compromessa. Tale processo si concretizza, quindi, in ultima analisi con l’innovazione 
del sistema prodotto, in quanto questo rappresenta in ultima analisi il mezzo più concreto 
attraverso il quale l’impresa si relaziona con i clienti, ed influenza direttamente o 
indirettamente l’intera immagine aziendale. 
 
2.5.2 Struttura organizzativa 
Abbiamo in precedenza affrontato il tema relativo alla modifica del sistema competitivo, 
tuttavia è necessario sottolineare in questa sede che tale processo deve prevedere 
“un’armonica combinazione tra le strategie adottate dall’impresa e la struttura 
organizzativa, che devono svolgersi in modo coordinato”138. In particolare in un processo 
di risanamento è necessario sia valutare in quali business entrare e sia modificare 
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adeguatamente la struttura organizzativa aziendale, definendo uno nuovo schema 
organizzativo.  
In realtà tale cambiamento è spesso di difficile attuazione in quanto nelle aziende più 
«tradizionali», sia per i manager che per i dipendenti, può non risultare facile mettere in 
discussione tutto quel sistema gestionale che ha comunque caratterizzato l’azienda, fin 
dalla sua nascita. La soluzione, o meglio la via lungo quale è possibile facilitare il 
cambiamento nel suo complesso è, come vedremo più avanti, individuabile nel riuscire a 
creare un’identificazione tra il successo del personale del dipendente con quello 
dell’azienda stessa. In tal modo le strategie di intervento si svilupperanno in maniera più 
fluida e più efficiente. 
Il punto di partenza per attuare il riposizionamento competitivo e contemporaneamente 
la ristrutturazione organizzativa, coincide però con l’individuazione degli asset non 
strategici da dismettere. 
La scelta dei business da dismettere è un momento molto particolare all’interno di un 
processo di risanamento. Attraverso la loro cessione sarà, infatti, possibile liberare 
liquidità nell’immediato, da poter poi così essere reinvestita in nuovi business o in quelli 
già esistenti. Normalmente si concretizza nell’attuare “una strategia di focalizzazione non 
tanto sul «business originario e tradizionale» quanto sulle risorse distintive”139. Da tutto 
ciò emerge la presenza di un trade-off tra: necessità di liquidità immediata e sviluppo 
strategico. In condizione di normalità la seconda via è sicuramente quella più scontata. In 
condizioni di crisi tuttavia si tende a scegliere una soluzione intermedia. Le difficoltà 
finanziarie legate alla situazione in cui versa l’azienda sono in contrasto con politiche di 
investimento dello sviluppo strategico. Inoltre si deve considerare che da una parte la 
dismissione delle aree business con risorse critiche può permettere di ottenere un 
corrispettivo maggiore, dall’altra parte la loro cessione è fortemente sconsigliata, data la 
loro rilevanza strategica. Per risolvere tale problematica è utile analizzare le diverse aree 
business considerando l’importanza delle risorse critiche e l’appetibilità dei vari business. 
Garzella140 propone uno schema che si basa appunto su due variabili relative alle aree 
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business: il valore strategico per il mercato e il valore strategico per l’impresa. In tal modo 
è possibile individuare quattro tipologie di aree business: 
1) aree di business strategicamente rilevanti per l’impresa, ma non per i soggetti 
esterni: queste non dovrebbero essere dismesse, in quanto il prezzo che si 
potrebbe ottenere dalla loro cessione non compenserebbe la perdita di risorse cosi 
strategiche; 
2) aree di business strategicamente rilevanti per soggetti esterni e non per l’azienda: 
queste sono “le aree di business maggiormente candidate alla dismissione, poiché 
con la loro cessione è probabile che si riescano ad ottenere rilevanti flussi di cassa 
in entrata e che non sottraggono risorse vitali alla combinazione produttiva”141; 
3) aree business strategicamente rilevanti per l’impresa e per i soggetti esterni: in 
questo caso è consigliato di individuare un possibile “partner dotato delle 
necessarie risorse per valorizzarle con il quale condividere lo sviluppo”142. Tali 
accordi possono prevedere sia finanziamenti tramite capitale di credito, sia 
tramite capitale proprio ad esempio con l’ingresso nella compagine sociale di 
nuovi soci; 
4) aree business non strategiche né per l’impresa né per il mercato: sono aree 
business da dismettere seppur consci che il prezzo ricavabile sarà molto basso 
Di seguito si propone questa tabella di sintesi143: 
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Passiamo ora ad analizzare in maniera più approfondita i cambiamenti che normalmente 
vengono apportati nella dimensione organizzativa attraverso un processo di risanamento. 
Dopo aver individuato le risorse critiche è necessario, assieme all’attuazione del 
riposizionamento competitivo, definire un nuovo sistema organizzativo dell’impresa. 
Non si può prescindere dal fatto che questo, direttamente o indirettamente, ha favorito la 
propagazione di risultati negativi fino a condurre allo stato di crisi. L’importanza di tale 
dimensione è inoltre facilmente intuibile nel momento in cui si considera che il vantaggio 
competitivo, in definitiva, “si conquista attraverso l’offerta di un prodotto 
qualitativamente superiore o dotato di maggiore economicità, ma un siffatto prodotto è il 
risultato di una complessa serie di attività che, nel loro concatenarsi in processi, 
qualificano la gestione operativa che si incarna nel modello organizzativo”144. 
Nel processo di risanamento, in sintesi, non si può prescindere da un cambiamento 
organizzativo, in quanto non è possibile pensare di attuare efficacemente un cambiamento 
strategico senza definire una struttura organizzativa coerente al nuovo contesto. Inoltre 
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questa se attuata correttamente permetterà di ridurre i tempi di implementazione della 
strategia e migliorare l’efficienza del sistema azienda. 
Garzella145 sostiene che il cambiamento organizzativo può essere studiato in relazione ai 
cambiamenti relativi: 
 alla cultura; 
 agli uomini e al sistema delle risorse umane; 
 alla struttura. 
È doveroso sottolineare che queste tre dimensioni sono in realtà strettamente 
interconnesse tra loro e che il cambiamento di una queste avrà ripercussioni sulle altre 
due. 
 
2.5.2.1 Valori organizzativi 
In condizioni di crisi il pericolo maggiore a livello organizzativo è rappresentato dalla 
possibile propagazione della demotivazione all’interno dell’azienda e dalla possibile fuga 
dei soggetti di maggiore valore. Inoltre il senso di precarietà che caratterizza il futuro 
dell’azienda e le difficoltà nel reperire risorse finanziarie aggravano tali problematiche. 
La domanda che è necessario porsi a questo punto è: come può, un’azienda che versa in 
condizioni di crisi, evitare la concretizzazione di tali rischi? 
In generale si può rispondere che è fondamentale “riuscire a creare una visione condivisa, 
che riesca, attraverso il senso della sfida, a rigenerare l’entusiasmo e focalizzare l’intero 
sistema di risorse umane nel perseguimento di un nuovo disegno strategico”146. In 
particolare si può distinguere tra fattori motivanti: tangibili e intangibili. Per i primi il più 
rappresentativo è il denaro. Tuttavia in condizioni di crisi l’azienda difficilmente sarà in 
grado di motivare i propri dipendenti attraverso tale fattore, data la difficoltà nel reperire 
risorse finanziarie. Si predilige, quindi, un percorso che preveda l’identificazione “dei 
lavoratori nell’impresa sviluppando la loro «identità sociale» di appartenenza”147. In 
sintesi, si vuole agire su quell’insieme di valori e principi che caratterizzano l’impresa, 
intesa come gruppo sociale, e nei quali il soggetto-dipendente si può immedesimare. In 
tal caso la possibile identificazione fornisce nuove motivazioni nei dipendenti, i quali 
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conseguiranno prestazioni più efficienti. Si può affermare, infatti, che “l’essenza massima 
dell’identità organizzativa è una completa e progressiva identificazione, per cui la 
valorizzazione dell’organizzazione tende a coincidere con la valorizzazione 
dell’individuo”148. Attraverso ciò si può assistere, quindi, a dipendenti che non si limitano 
a svolgere le proprie mansioni previste dal sistema organizzativo, ma che si dedicano “ad 
attività spontanee con rilevanti contenuti innovativi non esplicitamente previste nel 
ruolo”149. Si deve cercare, infatti, di creare delle condizioni tali da permettere ai 
dipendenti di potersi sentire protagonisti del salvataggio e del recupero dell’economicità 
della stessa azienda. 
Da qui si intuisce quindi quanto sia fondamentale che all’interno di un processo di 
turnaround “si diffonda la «cultura» del risanamento quale sistema di valori e di 
atteggiamenti teso a finalizzare al risanamento stesso le azioni dei singoli e dei gruppi 
organizzativi, a fare accettare i sacrifici, economici e psicologici, imposti dagli interventi 
straordinari da realizzare, a far nascere un senso di protagonismo nel raccogliere la sfida 
circa il futuro dell’impresa”150. 
La partecipazione di tali soggetti infine può evolversi “dalla partecipazione 
esclusivamente alle dinamiche economico-finanziarie a quelle decisionali e 
azionarie/istituzionali”151.  
Nella prassi aziendale sono riscontrabili tre possibili forme di partecipazione: 
1) la partecipazione organizzativa: “si colloca in modo trasversale rispetto alle 
successive in quanto ne rappresenta il presupposto culturale e strutturale per la 
loro efficace implementazione”152. Questa si concretizza nella creazione di un 
sistema, nel quale risultano allineate, o comunque compatibili, le strategie 
dall’azienda con i bisogni individuali dei lavoratori. Attraverso tale 
identificazione il lavoratore sarà caratterizzato da una maggiore motivazione e 
creatività. 
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2) La partecipazione istituzionale: “si intende la presenza dei lavoratori o di loro 
rappresentanti negli organi societari o di governo o di controllo o in altri organismi 
a composizione paritetica, ovvero mista, appositamente creati”153. Nella prima 
tipologia ne sono un esempio i rappresentanti dei lavoratori, che sono immessi 
negli organi societari, mentre nella seconda tipologia ci si riferisce ad esempio 
alla composizione di alcuni comitati. 
3) La partecipazione economica: “fa invece riferimento a una vasta tipologia di 
programmi finalizzati alle previsioni di una qualche forma di divisione fra lavoro 
e capitale dei risultati d’impresa in modo che anche i lavoratori subiscano, in 
qualche misura e più o meno direttamente, i rischi delle fluttuazioni 
economiche”154. Più nello specifico ci riferiamo a programmi di incentivazione 
sia monetari, come la retribuzione legata al rendimento (cottimo), premi per 
efficienza operativa ecc. e sia non monetari come la partecipazione azionaria e i 
fringe benefits. 
Uno degli strumenti tipici dell’incentivazione azionaria che meglio evidenzia il 
collegamento tra valore dell’azienda (valore azionario) e rendimento dei dipendenti è 
rappresentato dai piani di stock option. Queste possono essere concesse al top 
management e ai membri del Consiglio di amministrazione o a tutti dipendenti. Sono dei 
contratti che “assegnano al dipendente la facoltà di acquistare, nel caso si utilizzino azioni 
emesse in precedenza, o di sottoscrivere, nel caso si utilizzino azioni di nuova emissione, 
titoli rappresentativi del capitale di rischio della società”155. Esistono numerosi tipologie 
di piani di stock option, tuttavia in questa sede vogliamo solo puntualizzare che tali 
strumenti sono utilizzati normalmente per incentivare i manager (o chi le ha ricevute) ad 
impegnarsi per far aumentare il valore azionario dell’impresa. Da questa affermazione si 
intuisce come il ricorso a tali strumenti in determinati casi di crisi aziendali potrebbe 
essere utilizzato non solo per trattenere all’interno le migliori risorse umane e motivarle, 
ma anche per poter attrarre nuove figure di valore. 
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In conclusione il momento di maggior rilevanza per poter attuare efficacemente l’intero 
cambiamento organizzativo è rappresentato dall’analisi volta all’individuazione delle 
risorse strategiche e di maggiore valore. Proprio per questo è “necessario formalizzare i 
processi di sviluppo delle carriere e procedere fin da subito alla «promozione» delle 
risorse ritenute di maggior valore, anche a costo di sopportare dei sacrifici di natura 
economico-finanziaria”156. Anche se ciò sembra in apparente contraddizione con quanto 
affermato precedentemente riguardo la difficoltà nel reperire nuove risorse finanziarie in 
condizioni di crisi, è doveroso ricordare che in un processo di risanamento si aspira a 
ottenere un vantaggio competitivo sui concorrenti che perduri nel tempo e ciò risulta 
difficilmente ottenibile se le risorse distintive materiali e immateriali, tra le quali rientrano 
ovviamente anche le competenze e conoscenze del personale, non vengono valorizzate e 
soprattutto trattenute all’interno dell’azienda. 
 
2.5.2.2 Sistema umano 
Abbiamo già visto in precedenza come il processo di risanamento preveda un 
cambiamento radicale del sistema organizzativo dell’impresa. Una delle aree in cui è 
necessario porre particolare attenzione è l’area del soggetto economico. Questo 
normalmente subisce cambiamenti rilevanti delle figure che lo compongono, “del resto la 
crisi è la manifesta constatazione dell’insuccesso della strategia in atto, della quale il 
soggetto economico e il management sono i principali artefeci e responsabili”157.  
Il processo di risanamento affinché venga accettato e supportato dai vari stakeholder deve 
essere caratterizzato da un clima di comprensione e di fiducia, “stati d’animo questi che 
tendono ad essere associati principalmente all’immagine del management”158.  Si deve 
considerare, infatti, che le attività del soggetto economico si sviluppano sia verso l’interno 
che verso l’esterno dell’azienda. All’interno si concretizzano nell’insieme di valori e di 
attività volte dalla gestione operativa dell’azienda; all’esterno invece nella ricerca 
dell'apprezzamento da parte degli stakeholder esterni riguardo politiche e le strategie 
future. Di conseguenza, “il godimento della fiducia del soggetto economico è 
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fondamentale nei confronti dei terzi e della stessa organizzazione”159. Oltre alla probabile 
sostituzione dei componenti del Consiglio di amministrazione e del management risulta 
opportuno “l’inserimento nell’area del soggetto economico di un consulente esterno, 
spesso un vero e proprio advisor/sponsor, come garante tecnico-specialistico della 
validità delle nuove strategie aziendali”160. 
L’advisor svolge un ruolo centrale nel processo di risanamento. Si deve considerare, 
infatti, che tutti i processi di risanamento attivati in via giudiziale o stragiudiziale, 
“comportano la predisposizione di un piano di ristrutturazione o di risanamento. Questo 
piano nella maggior dei casi viene predisposto dall’azienda in difficoltà con il supporto 
di un consulente (l’advisor appunto) dotato di caratteristiche e competenze particolari”161. 
L’advisor coincide, in definitiva con la figura di un nuovo soggetto risanatore carismatico 
e di comprovata professionalità, che è nominato con approvazione dei creditori e funge 
quindi da intermediario tra lavoratori e creditori. 
Le sue principali mansioni si concretizzano, come già accennato, nella predisposizione 
del piano di risanamento e nel convincere gli stakeholder della sua bontà. Di solito gli 
advisor o comunque le società di consulenza si occupano principalmente della stesura del 
piano finanziario, ma non sono rare le situazioni nelle quali concorrono anche nella 
definizione delle dinamiche gestionali-operative. Infatti, le competenze e conoscenze 
dell’advisor possono portare indiscussi vantaggi, cosi sintetizzabili: 
 può conoscere tecniche più specialistiche e più aggiornate che possono essere 
applicate alla presente realtà aziendale; 
 può fornire tramite la propria esperienza nuovi spunti strategici; 
 può fornire un’analisi dell’azienda secondo un punto di vista alternativo; 
 fornisce una maggiore credibilità agli interventi che si decide o si dichiara di voler 
intraprendere. 
I limiti di un advisor, invece, sono riscontrabili nelle difficoltà in cui può incorrere 
nell’analisi di business di cui abbia scarsa conoscenza o esperienza, il relativo costo, la 
possibilità di creare conflitti interni ecc. 
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In ultima analisi per quanto riguarda le risorse umane risulta fondamentale l’analisi delle 
potenzialità dei lavoratori. Da tale analisi si potrà dedurre: 
 se ci sono risorse umane da riqualificare; 
 se è opportuno ridurre l’organico; 
 se è necessario integrare il sistema organizzativo con lavoratori esterni, per 
sviluppare nuove competenze e conoscenze (possibili sinergie). 
 
2.5.2.3 Struttura 
Per quanto riguarda i possibili cambiamenti della struttura organizzativa formale è 
opportuno premettere che non esiste un modello organizzativo ideale. Se pensiamo, 
infatti, alle classiche tipologie di struttura organizzativa che la dottrina propone 
(funzionale, divisionale e a matrice), tutte queste presentano determinati vantaggi e 
svantaggi. La loro scelta generalmente dipende dalle caratteristiche dei business in cui 
l’azienda decide di operare, dalle risorse di cui si è in possesso, o da scelte dettate 
dall’esperienza e dalle conoscenze dello stesso imprenditore. Nonostante quindi, come 
già affermato in precedenza, non sia possibile identificare un modello ideale, spesso si 
riscontra che le aziende in crisi tendono ad avviare un processo di risanamento adottando 
una cosiddetta struttura adhocratica.  
Una struttura adhocratica è definibile come una “forma organizzativa fondata su piccoli 
gruppi di lavoro che aggregano persone in possesso di competenze specialistiche diverse, 
dotata di un’ampia autonomia operativa e decisionale, e capace di evolvere e di adattarsi 
velocemente ai cambiamenti dell’ambiente esterno”162. Si cerca quindi definire un 
modello organizzativo che presenti una struttura gerarchica più semplice, riducendo le 
dimensioni delle unità organizzative e cercando di ridurre l’onerosità della struttura. Tutto 
ciò viene coadiuvato se si attua un accentramento del potere decisionale e una riduzione 
dei livelli della burocrazia e dei relativi costi. 
 
Per concludere l’analisi della dimensione organizzativa si vuole porre ora l’attenzione 
sulle interconnessioni che caratterizzano queste tre aspetti organizzativi ora illustrati 
(struttura, cultura, uomini-chiave). Si è affermato precedentemente che un cambiamento 
di una di queste normalmente comporta una modifica diretta o indiretta delle altre due. 
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Basti pensare che nel momento in cui si decide, ad esempio, di creare un team 
interfunzionale di supporto, composto da soggetti provenienti da aree diverse, tale scelta 
comporterà non solo una modifica della struttura formale dell’azienda, ma potrà portare 
anche un miglioramento per le varie divisioni sia in termini di conoscenze sia, allo stesso 
tempo, a livello motivazionale.  
Infine, si ricorda che il cambiamento organizzativo deve essere attuato parallelamente al 
riposizionamento competitivo dell’azienda. Pur indicando i vantaggi, qui esposti, 
ottenibili tramite l’adozione di una struttura organizzativa adhocratica, non si può 
prescindere dalla valutazione che già abbiamo esposto in precedenza riguardo la 
dismissione degli asset strategici. In un processo di risanamento, dopo un’attenta analisi 
delle risorse a disposizione dell’azienda e l’individuazione delle risorse critiche è 
necessario quindi “un ripensamento della struttura strategica – cioè delle aree business 
nelle quali è impegnata l’azienda, della loro architettura e del loro grado di importanza – 
e, parallelamente, della struttura organizzativa – cioè dello schema organizzativo he lega 
tra ruoli ed individui ordinandoli in modo gerarchicamente coordinato”163. 
 
2.5.2.4 L’importanza della collaborazione tra azienda e fornitore 
Vogliamo ora soffermarci sul particolare valore che assume il rapporto tra azienda e 
fornitori nel processo di risanamento. Tale rapporto ha subito nel corso degli anni un 
importante evoluzione, segnata dalla nascita di numerose teorie. 
Tuttavia dal susseguirsi di tutte queste correnti di pensiero è possibile riconoscere 
oggettivamente l’importanza e i vantaggi che possono derivare dalla collaborazione tra 
l’azienda e i suoi fornitori. Inoltre, è evidente come in un momento particolarmente 
delicato, quale quello del processo di risanamento, risulta fondamentale riuscire a ottenere 
l’approvazione, la fiducia e la collaborazione dei propri fornitori. Per concretizzare questa 
collaborazione assume un ruolo basilare “la capacità di prospettare proprio un’offerta 
credibile a propri fornitori”164. La domanda che dobbiamo ora porci è: come può 
un’azienda in crisi prospettare un’offerta credibile ai propri fornitori? 
Garzella165 suggerisce che la risposta a tale quesito si può sviluppare lungo due direttrice: 
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1) l’azienda deve dimostrare che ha le potenzialità in termini di risorse critiche, 
competenze e accesso al mercato per risollevarsi cosi da giustificare l’attesa; 
2) l’azienda deve agire per consolidare e addirittura rafforzare il rapporto con gli 
stessi fornitori. 
Tutto ciò si concretizza coinvolgendo anche i fornitori nella definizione del piano di 
risanamento nel quale risulta, quindi, fondamentale “l’instaurazione di un rapporto 
fiduciario e soprattutto, l’approfondimento della conoscenza reciproca”166. Si può, infatti, 
affermare che “la partecipazione del fornitore alla progettazione del piano di risanamento 
e delle innovazioni di processo e di prodotto che si rendono necessarie per l’attuazione 
dello stesso, da un lato, contribuisce ad incrementare la fiducia nei confronti dell’azienda 
e nello stesso piano di risanamento e dall’altro, apre le porte ad una circolazione di 
conoscenze dalle quali lo stesso fornitore potrebbe ottenere rilevanti vantaggi economico-
competitivi”167. 
Inoltre, è importante sottolineare che non è raro trovare fornitori il cui business è limitato 
ad una sola azienda. Nel caso si tratti di un’azienda in crisi, questo rapporto di esclusività 
potrebbe causare un cosiddetto “effetto domino”, nel quale un possibile Fallimento 
dell’azienda, comporterebbe il Fallimento dello stesso fornitore. In tale relazione quindi 
la collaborazione tra azienda e fornitore assume anche un maggior valore in quanto il 
successo di un soggetto coincide con il successo dell’altro e il dissesto di uno, rischia 
inevitabilmente di compromettere la sopravvivenza dell’altro. Da un lato quindi i fornitori 
saranno incentivati ad aiutare l’azienda ad uscire dalla crisi, così da salvaguardare il 
proprio business, e dall’altro si prospetta la possibilità di poter attuare uno sviluppo 
integrato delle proprie conoscenze. Ci riferiamo sia a conoscenze di tipo tecnico 
produttivo, sia relative ad altre aree come quelle commerciali, amministrative 
informative.  
Si puntualizza inoltre che il rapporto che si va qui a ricercare è innanzitutto un rapporto 
duraturo nel tempo che non si esaurisce quindi nella mera condivisione delle suddette 
conoscenze, ma che piuttosto affronta strategicamente l’intera configurazione della 
catena del valore cercando di ottimizzarne le rispettive attività. 
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Per decidere su quali fornitore porre maggiore attenzione è utile effettuare una 
classificazione in base alla rilevanza strategica attuale e prospettica di questi. 
Garzella168 distingue tre tipologie di fornitori: 
1) comuni; 
2) integrati; 
3) partner. 
Nel primo caso l’azienda offre solo flussi economici-finanziari in cambio di beni e servizi 
facilmente reperibili sul mercato. 
Nel secondo e terzo caso, invece, il legame tra azienda e fornitore è nettamente più forte. 
In questo tipo di rapporto si condividono conoscenze, competenze e risorse per poter 
sfruttare nuove opportunità strategiche. È importante che l’azienda adotti una visione più 
ampia, considerando i fornitori come una parte della sua struttura. In tal modo “l’obiettivo 
aziendale non sarà più soltanto ridurre i propri costi, ma ridurre i costi dell’intero processo 
produttivo; non sarà più generare risorse che favoriscono il proprio sviluppo, ma generare 
risorse in grado di favorire lo sviluppo di tutte le organizzazioni disposte a «scommettere» 
sul risanamento”169. Il risultato di tutto ciò si concretizzerà ad esempio in un possibile 
miglioramento delle fasi produttive, permettendo così un incremento della qualità del 
prodotto offerto o una riduzione dei costi del prodotto. In entrambi i casi l’azienda 
dovrebbe essere in grado di ottenere un margine maggiore. 
A conclusione di questo paragrafo è opportuno sottolineare l’importanza assunta dai 
fornitori cosiddetti strategici.  È necessario considerare che la gestione di tali fornitori 
può risultare vitale per l’azienda, in quanto non solo possono contribuire al 
raggiungimento del vantaggio competitivo tramite le loro conoscenze e i servizi da loro 
offerti, ma possono compromette la continuità operativa dell’impresa se a fronte del 
mancato adempimento dei debiti, decidono di attuare il blocco delle forniture. Proprio per 
queste ragioni i fornitori strategici in un processo di risanamento sono considerati come i 
creditori più importanti. Non si può, infatti, prescindere dal fatto che la funzione di 
approvvigionamento, su cui si basa il sistema azienda-fornitore “è fondamentale per la 
                                                             
168 Garzella S., “Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle «potenzialità inespresse». Una «visione» 
strategica per il risanamento”, op. cit. 193. 
169 Ivi p. 195. 
67 
 
vita dell’azienda. Essa determina i presupposti del sistema della produzione, mettendo a 
disposizione dell’azienda l’apparato necessario per il suo funzionamento”170. 
Ipotizziamo, ad esempio, che l’azienda non sia in grado di onorare tutti i suoi debiti, ma 
solo una parte di questi e che debba scegliere tra tre principali tipi di creditori: fornitori 
strategici, banche e Stato. La prima tipologia di creditori che l’azienda deciderà di 
ripagare sarà senza dubbio quella dei fornitori strategici. Questo perché, come in parte 
già accennato precedentemente, sussiste il rischio che questi optino per il blocco delle 
forniture, bloccando di conseguenza lo svolgimento dell’attività produttiva.  
Il mancato adempimento dei debiti relativi alle altre due macro-categorie di creditori, 
quali lo Stato, per le imposte e le banche per i finanziamenti forniti, non pregiudica di per 
sé la continuazione dell’attività operativa dell’azienda. Tutto ciò, infatti, comporterà 
“solo” un peggioramento della posizione debitoria dell’azienda verso le banche (tramite 
maggiori oneri finanziari) e della posizione tributaria-fiscale verso lo Stato (Erario). Per 
quanto ciò comporti sicuramente un aggravamento delle condizioni di difficoltà in cui 
versa l’azienda, è evidente come questa risulti comunque preferibile rispetto 
all’alternativa di incorrere alla sospensione dell’attività produttiva dell’azienda, 
compromettendo così le possibilità di sopravvivenza della società stessa. 
 
2.5.3 La dimensione finanziaria 
In questo paragrafo tratteremo l’ultima dimensione di intervento che un processo di 
risanamento è tenuto ad affrontare. In particolare illustreremo quali sono le modalità e gli 
strumenti per poter ottenere nuove risorse finanziarie, che sono necessarie, come già 
accennato in precedenza, per poter avviare il cambiamento strategico. È necessario 
premettere che anche “se è vero che la causa originaria delle crisi difficilmente risiede 
nelle dinamiche strettamente finanziarie, tant’è che sono numerosi i risanamenti non 
conclusi poiché condotti unicamente per mezzo di quella che viene denominata 
«ingegneria finanziaria» è altrettanto vero che è difficile trovare un processo di 
risanamento che non debba fronteggiare difficoltà finanziarie”171. Risulta, infatti, 
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necessario agire tempestivamente per risolvere le problematiche finanziarie che 
ostacolano il rilancio competitivo dell’azienda.  
Innanzitutto si deve porre particolare attenzione al legame che intercorre tra performance 
aziendale e capacità attrattiva del capitale. L’azienda tradizionalmente può ricorrere a due 
tipologie di fonti finanziarie: 
 capitale di credito; 
 capitale di rischio. 
Si deve precisare che entrambi possiedono un determinato costo. Per il primo, questo è 
previsto contrattualmente (oneri finanziari); per il secondo il costo “si presenta variabile, 
nel senso che coloro che detengono il controllo possono adottare di volta in volta politiche 
diverse, soprattutto con riferimento ai dividendi. Risulta, inoltre, evidente che ciascun 
investitore si aspetta un rendimento adeguato al profilo di rischio dell’impresa al cui 
finanziamento ha contribuito”172.  
In generale, si può affermare in un processo di risanamento l’azienda riuscirà a reperire 
tanto più capitale quanto più vengono apprezzate le strategie future che intende attuare. 
Solo in tale modo, infatti, si prospetta la possibilità per l’azienda di ottenere dei flussi 
economici-finanziari positivi, capaci di remunerare il capitale di rischio e di credito. In 
sintesi, quindi “l’azienda in crisi deve sforzarsi di prospettare, seppur rivolta verso 
orizzonti temporali non brevi, una remunerazione adeguata del capitale; è solo su tale 
prospettiva che si sostanzia il fisiologico consenso, in ottica economico-aziendale, dei 
soci e dei soggetti finanziatori”173. Trova qui ulteriore conferma il legame in precedenza 
richiamato tra le tre dimensioni oggetto del processo di risanamento, in particolare tra 
quella competitiva e quella finanziaria. Infatti, “la possibilità di presentarsi con successo 
sul mercato dei capitali dipende, logicamente, dalla bontà delle strategie competitive, 
poiché esse definiscono i caratteri essenziali del rapporto rendimento/rischio e la 
conseguente capacità di attrarre capitali sia a titolo di rischio che a titolo di credito”174. 
Da ciò si intuisce come all’interno di un processo di risanamento sia più importante la 
capacità di prospettare strategie future valide e attraenti agli occhi dei mercati, piuttosto 
che limitare la propria azione al solo reperimento delle risorse finanziarie. Si può 
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173 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
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considerare, infine, che “operativamente è il mercato finanziario, o meglio il potenziale o 
reale acquirente attraverso l’incontro tra offerta e domanda de titoli e gli scambi degli 
stessi, ad anticipare le risorse finanziarie necessarie per remunerare il capitale”175. 
Ci apprestiamo ora ad illustrare le possibili modalità di ridefinizione delle fonti 
finanziarie. In generale ciò può avvenire secondo due modalità anche se spesso si può 
assistere a soluzioni miste: 
1) attraverso una ricapitalizzazione sottoscritta da nuovo capitale di rischio; 
2) attraverso un rifinanziamento e/o un consolidamento del debito concesso dai 
finanziatori a titolo di credito. 
 
2.5.3.1 Interventi sul Capitale di rischio 
La prima modalità, ovvero la ricapitalizzazione sottoscritta da nuovo capitale di rischio, 
è caratterizzata da due importanti aspetti: 
a) comporta quasi sempre un cambiamento del capitale di comando; 
b) ha un valore simbolico. 
Nel primo caso dalla ridefinizione del cosiddetto capitale di comando o della compagine 
societaria, effettuata per reperire nuove disponibilità finanziarie, risulta anche possibile 
“liberare la spinta imprenditoriale presente nella combinazione produttiva da quei fattori 
e quei soggetti che ne avevano limitato l’azione e che, nei fatti, si sono dimostrati i 
principali responsabili della strategia in atto e del suo fallimento”176. 
Il secondo, invece, riguarda il fatto che la ricapitalizzazione sottoscritta da nuovo capitale 
di rischio “rappresenta un elemento simbolico di notevole importanza per riconquistare 
la fiducia dei diversi interlocutori”177. Tale iniezione di capitale “costituisce, dunque, un 
fatto di straordinaria importanza nella logica del risanamento sia perché assicura 
tranquillità finanziaria ai responsabili del turnaround sia perché testimonia, all’esterno, la 
credibilità del piano di riequilibrio aziendale messo a punto dalla proprietà”178. 
                                                             
175 Garzella S., “Il sistema d’azienda e la valorizzazione delle «potenzialità inespresse». Una «visione» 
strategica per il risanamento”, op. cit. p. 259. 
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strategica per il risanamento”, op. cit. p. 261-262. 
178 Sciarelli S., “La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento nelle piccole e medie imprese”, 
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La procedura di ricapitalizzazione può avvenire in tre diverse modalità: 
1) i soci effettuano una ricapitalizzazione ridefinendo di conseguenza i rapporti di 
forze tra questi all’interno del capitale di comando; 
2) nuovi soci investono nell’azienda ed entrano a far parte del soggetto economico; 
3) unione con altre aziende. 
Nel primo caso ci troviamo di fronte ad uno sviluppo per vie interne che, come già 
affermato in precedenza, comporta ad una ridefinizione interna dei rapporti di forze del 
capitale di comando. In questo caso possono emergere da queste nuove figure delle 
capacità imprenditoriali e manageriali basilari per il rilancio strategico dell’azienda in 
crisi. 
Nella seconda e terza modalità, la ricapitalizzazione avviene per vie esterne. Anche in 
questo caso è applicabile il ragionamento appena esposto.  
Tuttavia si deve sottolineare che quest’ultime due modalità si concluderanno solo quando 
il corrispettivo pagato per il valore dell’azienda sarà ritenuto soddisfacente sia per 
l’alienante (azienda in crisi), sia per l’acquirente (soggetto esterno). 
Si può affermare che “l’alienante sarà soddisfatto ancorché riesca a spuntare 
dall’acquirente un valore superiore al suo valore isolatamente considerato”179. Per 
quest’ultimo valore ci riferiamo al cosiddetto valore stand-alone che non ricomprende le 
potenzialità sinergiche che si possono creare con le risorse del soggetto esterno. 
Per il soggetto esterno, l’acquirente, il valore massimo che sarà disposto a pagare 
corrisponderà al valore stand-alone, incrementato delle sinergie che è possibile stimare. 
Si precisa che la difficoltà maggiore in tale sede, è rappresentata dalla stima del valore 
delle sinergie. Si suggerisce quindi “di valutare in modo autonomo le potenzialità 
sinergiche, così da poter applicare per la loro attualizzazione un tasso che inglobi il 
peculiare rischio di non riuscire a trasformare le sinergie sperate in sinergie effettive”180. 
Infine, è opportuno porre particolare l’attenzione alla scelta del possibile partner. Questo 
spesso non si limita solo ad apportare risorse finanziarie, ma permettere di sfruttare nuove 
sinergie, ad esempio potrà portare a: 
 acquisire nuove risorse materiali e nuove tecnologie; 
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 nuove conoscenze e competenze, e nuova capacità manageriali; 
 nuova fiducia nei rapporti con gli stakeholder; 
 accedere a nuovi mercati; 
 migliori opportunità per ridefinire il rapporto con i finanziatori; 
 nuove capacità imprenditoriali.  
Affinché si ottengano alcuni di questi vantaggi, appena riportati, si dovrà analizzare tre 
dimensioni relative al rapporto tra i due possibili soggetti. Si valuterà quindi: 
 la convergenza strategia; 
 la compatibilità a livello organizzativo; 
 la complementarietà operativa. 
Per quanto riguarda la prima dimensione di analisi si può affermare che “le interrelazioni 
strategico-competitive delineano la capacità di un maggiore potere di mercato volto a 
favorire un più florido posizionamento competitivo, nonché a condizionare le dinamiche 
dello stesso ambiente operativo”181. 
Nella seconda dimensione, invece si dovrà porre particolare attenzione al processo di 
integrazione delle strutture organizzative. Si valuterà quindi se sarà possibile sfruttare da 
un lato l’affinità delle competenze del personale e dall’altro la loro diversità integrandole 
in maniera complementare. 
Infine, nella terza dimensione di analisi sarà importante considerare se dall’unione dei 
due soggetti si otterranno delle duplicazione delle risorse e se sarà in tal caso possibile 
dismettere quelle in eccesso. 
In dottrina vengono comunemente distinte quattro logiche di gestione dell’integrazione 
tra aziende. Qui di seguito si riporta uno scema di sintesi182:  
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Da questo schema si può notare come le ultime tre logiche mirano principalmente 
all’ottenimento delle diverse tipologie di sinergie presentate, che abbiamo in precedenza 
analizzato: la logica di condivisione delle risorse finanziarie riflette i vantaggi descritti 
riguardo le sinergie finanziarie; mentre le altre due rispettivamente coincidono con le 
sinergie tributarie-fiscali e con quelle operative. 
In un processo di risanamento risulta preferibile la logica che permette lo sfruttamento di 
sinergie operative, tuttavia è da considerarsi ugualmente “valida anche l’ipotesi di un 
nuovo partner prevalentemente finanziario, qualora il soggetto economico in carica abbia 
ritrovato, attraverso modificazioni nei ruoli e nei rapporti di forza dei suoi componenti, 
una nuova capacità ed una nuova spinta imprenditoriale”183. 
 
2.5.3.2 Interventi sul Capitale di credito  
 In questo paragrafo approfondiremo le diverse forme attraverso cui l’azienda in crisi può 
decidere di ridefinire il capitale di credito. Nonostante sia, infatti, fondamentale la 
ridefinizione dell’azienda nel suo complesso, l’aspetto finanziario riveste tuttavia un 
ruolo di rilevante importanza data l’urgenza dettata dalle difficoltà finanziari che 
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normalmente presenta un’azienda in crisi. Infatti, in situazioni di difficoltà economica gli 
interventi più urgenti sono quelli volti al ristabilimento di una sorta di tranquillità 
finanziaria. È necessario quindi ridefinire la struttura del capitale di credito, ponendo 
particolare attenzione al rapporto che intercorre tra l’azienda e le banche o i finanziatori 
istituzionali.  Si deve considerare che “è pressoché inevitabile che una strategia di 
risanamento, anche quando positivamente impostata sul versante competitivo ed 
organizzativo, e nonostante l’eventuale riqualificazione del capitale di rischio, comporti 
una ristrutturazione anche del capitale di credito, se non altro per sanare gli squilibri 
finanziari createsi nella fase di crisi”184. 
La ridefinizione delle fonti finanziarie esterne ottenuto per mezzo del capitale di credito 
può concretizzarsi in diverse modalità. Qui di seguito si ripresentano le più comuni: 
1) consolidamento in senso stretto del debito esistente; 
2) investimento di nuovo capitale di credito a sostegno del piano di risanamento; 
3) conversione dei crediti in capitale di rischio. 
Si deve sottolineare che nella realtà operativa spesso si assiste ad uno sfruttamento 
combinato di tali strumenti. 
Nel primo caso ci riferiamo allo “strumento con il quale l’azienda riesce ad ottenere dai 
propri creditori finanziari una ricontrattazione dei termini del debito esistente, 
pervenendo così ad uno slittamento nel tempo dei pagamenti delle quote di capitale e/o 
di interessi”185. Spesso si assiste ad un possibile periodo di sospensione del pagamento o 
in certi casi addirittura alla rinuncia di una quota del credito da parte dei soggetti creditori.  
Lo strumento tecnico è rappresentata dalla “convenzione di salvataggio”, nella quale si 
possono generalmente individuare due elementi ricorrenti: il pactum de non petendo e le 
covenants. Attraverso il primo “viene sancita una specie di tregua tra i creditori e 
l’azienda in crisi poiché si stabilisce l’impegno dei creditori sottoscrittori del patto a non 
esigere per un certo tempo il loro credito”186. 
Dato che di solito la ridefinizione del debito comporta spesso un peggioramento della 
posizione dei creditori, questi possono tutelarsi stipulando le cosiddette covenants. Più in 
particolare si tratta “di rendere formale il diritto dei finanziatori che partecipano al piano 
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di incidere con maggiore autorità nella gestione dell’azienda in crisi”187. In determinati 
casi la partecipazione di questi soggetti (finanziatori) non si limita ad un mero controllo 
delle performance aziendali, ma questi possono spingersi anche alla definizione delle 
linee strategiche di risanamento e all’erogazione di nuova finanza a sostegno del piano di 
risanamento (secondo strumento). Tale partecipazione è riconducibile quindi 
principalmente alla volontà di salvaguardare gli interessi dei soggetti creditori, tuttavia 
tali operazioni possono portare anche indiscussi vantaggi a livello sociale per l’immagine 
degli stessi soggetti i quali agli occhi della comunità assumono le vesti di salvatori. 
Questi, in sintesi, da una parte tutelano i propri interessi favorendo la sopravvivenza 
dell’azienda, e dall’altra possono ottenere un significativo ritorno di immagine attraverso 
la partecipazione attiva al processo di risanamento.  
Dal punto di vista dell’azienda in crisi, invece, oltre al possibile miglioramento sul fronte 
finanziario che può ottenere, questa anche potrà beneficiare di “elevate conoscenze 
tecnico-specialistiche, principalmente rivolte agli aspetti di gestione e controllo delle 
correlazioni tra gli andamenti economici e quelli finanziari”188.  
Infine, il terzo strumento per ridefinire le fonti finanziarie relative al capitale di credito è 
rappresentato dalla possibilità di convertire il credito in capitale di rischio. Normalmente 
si riscontrano due modalità: 
 convertire dei crediti passati in capitale di rischio; 
 effettuare nuovi finanziamenti con diritto di conversione in capitale di rischio. 
In entrambe le modalità è prevista “l’eventualità che le banche rinuncino al loro credito 
in cambio di una partecipazione, con conseguente remunerazione, maggiormente 
ancorata agli andamenti della gestione”189. 
La differenza tra queste due modalità risiede principalmente nel fatto che la prima non 
prevede un’immissione di risorse finanziarie, mentre la seconda prevede immediatamente 
l’erogazione di nuovi finanziamenti. Infine, in determinati casi può essere previsto il 
cosiddetto piano di ristoro “che assicura alle banche il diritto di beneficiare di parte della 
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liquidità in eccesso qualora la strategia di risanamento si dimostri più efficace del 
previsto”190. 
Si ribadisce che gli strumenti appena illustrati possono essere utilizzati in maniera 
combinata per accrescere i possibili vantaggi ottenibili per l’azienda sul piano finanziario. 
Infine, si ricorda che nonostante la dimensione finanziaria rivesta un ruolo 
particolarmente delicato, data l’urgenza dettata dalle condizioni di crisi dell’azienda, la 
sua ridefinizione deve essere comunque eseguita tenendo in considerazione le possibili 
ripercussioni che possono affiorare dall’integrazione con le altre due dimensioni 
precedentemente individuate, ovvero con quella competitiva e quella organizzativa. 
 
2.6 Interventi più frequenti nel breve periodo 
In questo paragrafo approfondiremo i possibili interventi attuabili in un processo di 
risanamento. E’ necessario ricordare che in un risanamento si aspira ad ottenere un 
cambiamento radicale che permetta un condizione di superiorità a livello competitivo. 
Non ci si deve quindi limitare a ricreare soltanto l’equilibrio precedente sul piano 
economico finanziario e patrimoniale. In tal modo si rischia, infatti, che le problematiche 
irrisolte che sono state all’origine della crisi stessa possano portare nuovamente a 
situazioni di difficoltà gestionale. 
Riportiamo ora una possibile classificazione dei principali interventi attuabili in un 
processo di risanamento, la quale è stata ricavata dall’integrazione di numerosi tentativi 
compiuti dalla dottrina nel corso degli anni. Si ricorda che all’interno di un processo di 
turnaround le possibili decisioni ed azioni attinenti ad un determinata area devono essere 
valutate con particolare attenzione, soprattutto in relazione alle possibili conseguenze che 
queste possono comportare direttamente o indirettamente su altre aree dell’azienda. Tra 
gli interventi che il soggetto responsabile del risanamento deve attuare con maggiore 
urgenza, solitamente si può individuare: 
1) il riequilibrio costi-ricavi; 
2) il ristabilimento del clima di fiducia; 
3) la ricapitalizzazione e ridefinizione del capitale di credito. 
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2.6.1 Riequilibrio costi-ricavi 
Nel primo caso ci riferiamo alla possibilità di ridurre i costi fissi e variabili e di riuscire a 
raggiungere nuovamente il livello di ricavi accettabili per l’azienda in esame. Infatti, “in 
ogni situazione di crisi, a prescindere dai fattori più generali, sussiste sempre uno 
squilibrio fondamentale tra costi e ricavi, dovuto ai maggiori costi sostenuti rispetto alla 
produttività dei fattori e, molto spesso, ad un eccessivo livello delle spese generali”191. 
Per quanto riguarda il taglio dei costi (cost cutting), questo può avvenire sia per i costi 
fissi che per i costi variabili. Per la maggior parte dei costi fissi normalmente, essendo 
questi legati direttamente alla struttura dell’azienda, sono necessari interventi sull’intera 
organizzazione del sistema-azienda, i quali difficilmente sono attuabili in tempi brevi. 
 Tuttavia è possibile individuare alcune categorie di costi sui quali si può agire 
nell’immediato: 
a) costi relativi al soggetto imprenditore e al vertice aziendale: ci riferiamo ad 
esempio “ai compensi del consiglio di amministrazione, alle consulenze aziendali, 
alle spese di rappresentanza”192. La riduzione di tali costi assume un importante 
valore, in quanto simboleggia l’impegno e la fiducia riposta nel processo di 
risanamento dallo stesso organo di governo; 
b)  costi relativi all’area tecnico-produttiva: in questo caso si cerca normalmente di 
ridurre i costi “prevalentemente sul lavoro diretto di produzione (ad es. riduzione 
degli equipaggi per macchina, accorgimenti per migliorare gli automatismi, etc.), 
mentre si tende a trascurare il peso del lavoro indiretto e, più in generale, di quello 
correlato alle funzioni di supporto alla produzione (aree, queste ultime, nelle quali 
più spesso si annidano situazioni di inefficienza operativa)”193; 
c) costi variabili: si possono effettuare interventi immediati in relazione alle modalità 
di approvvigionamento di materie prime o di servizi. In questo caso si va a 
“rinegoziare i termini di fornitura, spesso concordati con margini eccessivi di 
vantaggio per i fornitori”194; 
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d) costi relativi al personale: sono previste numerose misure di mobilità. Spesso una 
riduzione dell’organico di un’azienda può rappresentare l’unica via percorribile 
per ristabilire gli equilibri economici dell’azienda; 
e) costi per servizi: vi rientra “una vasta gamma di oneri, la cui natura è legata al 
business dell’impresa”195. Tra questi si possono citare: spese di trasporto, benefit 
aziendali, spese di pubblicità e rappresentanza ecc.; 
f) costi del magazzino: in questo caso ci riferiamo a tutti gli interventi che possono 
essere intrapresi sia per migliorare l’efficienza del magazzino sia per abbassarne 
i relativi costi. Sono numerose le tecniche di gestione del magazzino che si sono 
susseguite nel tempo fino ad oggi. Uno degli esempi più rivoluzionari è stata la 
definizione del cosiddetto modello Just in time. Tale metodologia di derivazione 
giapponese (sviluppato dalla Toyota Motor Corporation) viene applicata alla 
gestione della produzione, delle scorte e della catena di fornitura: “nella sua 
accezione più ristretta, significa produrre solo quanto richiesto dal cliente nei 
tempi voluti dal cliente; nella versione più estesa, l’applicazione del JIT è 
finalizzata alla riduzione, nonché all’eliminazione, di tutte le forme di spreco che 
si realizzano all’interno della fabbrica e nei rapporti di fornitura”196. I risultati che 
si possono ottenere tramite l’utilizzo delle tecniche tipiche del JIT sono: 
l’ottimizzazione dei processi produttivi, la riduzione dei costi di gestione delle 
scorte, una maggior qualità del prodotto e del servizio al cliente.  
Infine, un’altra strategia attuata spesso dalle aziende al fine di ottenere una riduzione dei 
costi è rappresentata dalla diminuzione della gamma dei prodotti venduti, concentrando 
così risorse ed energie solo su quelli maggiormente redditivi. Tale intervento può 
determinare “anche più elevati gradi di efficienza nella gestione del magazzino e nell’uso 
della rete di vendita, con benefici più diffusi sull’economicità aziendale”197. 
Per quanto riguarda i ricavi, invece, l’azienda in crisi ha meno libertà di manovra. In linea 
teorica la miglior opportunità è rappresentata dalla possibilità di aumentare i volumi di 
vendita o i prezzi dei prodotti. Tuttavia spesso la crisi dell’azienda deriva da un calo della 
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domanda; in tal caso quindi un possibile aumento dei volumi di produzione porterebbe 
solo ad un aggravamento della situazione di difficoltà. Di solito si tenta di ridurre i prezzi 
per stimolare la domanda, ma tale decisione deve essere attentamente valutata in relazione 
ai costi che può comportare. Dall’altra parte si può tentare di giustificare un prezzo più 
alto dei prodotti migliorandone la qualità, i servizi e l’immagine, ma è necessario che tale 
miglioramento venga ben percepito dal cliente. 
 
2.6.2 Ristabilimento del clima di fiducia 
Il secondo insieme di interventi proposti nella nostra classificazione concerne il 
ristabilimento del clima di fiducia. Abbiamo già in presenza ampiamente trattato 
l’importanza che riveste l’identificazione di valori da parte dei dipendenti con quelli 
dell’azienda e l’importanza di creare una cultura del risanamento per poter avviare il 
processo di “guarigione”. Su un piano più tecnico si possono individuare due momenti 
fondamentali per i processi di risanamento:  
1) la formalizzazione dei processi di sviluppo delle carriere e la possibile 
sostituzione degli uomini al vertice dell’impresa; 
2) l’affiancamento dell’advisor.  
Nel primo caso l’obiettivo è di trattenere le risorse di maggiore valore all’azienda che 
sono fondamentali per avviare un processo di risanamento e uno sviluppo strategico nel 
lungo periodo.  
Nel secondo caso invece si cerca di risolvere il ricorrente problema che contraddistingue 
le aziende in crisi, ovvero il “dissolvimento pressoché totale del clima di fiducia, con il 
conseguente meno utilizzo delle risorse interne ed il complicarsi delle relazioni con 
l’esterno”198. Un cambiamento dei componenti del soggetto economico o un 
affiancamento da parte di figure altamente professionali può, come già in precedenza 
trattato, riavviare la fiducia nei confronti dell’azienda da parte sia degli stakeholder 
esterni sia di quelli interni. 
Inoltre, un ulteriore elemento dal quale l’azienda non può prescindere per ristabilire il 
clima di fiducia necessario per il risanamento è rappresentato dall’attuazione di una 
corretta politica delle comunicazioni: “l’informazione, cioè dev’essere incanalata 
secondo un piano aziendale che prevede chi, a chi, come e quando trasferire le notizie 
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riguardanti il processo di turnaround”199. È necessario quindi porre molta attenzione alle 
comunicazioni e alle informazioni che l’azienda diffonde, in quanto queste possono 
influenzare in positivo o in negativo la già delicata immagine aziendale. Per attuare una 
corretta politica delle comunicazioni si può agire su due direzioni. Nella prima si 
individua un soggetto responsabile all’interno dell’azienda. Mentre nella seconda ci si 
affida ad un consulente o agenzia di consulenza esterna, i quali sono dotati di capacità e 
conoscenze altamente specializzate. Anche se questi interventi normalmente prevedono 
il sostenimento di maggiori costi per l’azienda, è necessario considerare che “i danni di 
un’informazione distorta o, peggio, pregiudizialmente ostile all’impresa, possono essere 
di grave nocumento all’opera di ristabilimento della fiducia e di creazione della 
motivazione in tutti gli stakeholder con cui si debbono intrattenere rapporti di 
scambio”200. Da qui si intuisce che l’attuazione di un’adeguata comunicazione può 
rappresentare non solo intervento volto alla difesa dell’immagine dell’azienda ma anche 
un’importante leva sulla quale basare lo sviluppo del processo di risanamento 
dell’azienda. 
 
2.6.3 Ricapitalizzazione e ridefinizione del capitale di credito 
Il terzo insieme di interventi che l’azienda è quasi sempre tenuta ad attuare per 
implementare il processo risanamento riguarda la dimensione finanziaria. Da una parte 
quindi si valuterà quale sarà la modalità migliore per risolvere lo squilibrio patrimoniale-
finanziario delle aziende in crisi; dall’altro si dovrà decidere quali strumenti utilizzare per 
trovare nuove risorse finanziarie necessarie pe avviare e sostenere il piano di risanamento.  
Per quanto riguarda la reperibilità di risorse finanziarie, abbiamo già in precedenza 
illustrato, le principali modalità attuabili tramite il capitale di rischio o di credito. Tuttavia 
esistono altre modalità alternative per permettere ad una società di disporre di nuove 
risorse finanziarie basilari per avviare il processo di risanamento. Ad esempio, si può 
valutare di intervenire sugli assets societari. Questa decisione rappresenta un delicato 
momento per l’azienda in crisi, infatti, si considera “la possibilità di dismettere gli assets 
cosiddetti non strategici, al fine di reperire la liquidità per far fronte agli impegni di breve-
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medio periodo”201. In questo caso quindi si concentrano le risorse distintive nel core 
business dell’azienda e allo stesso tempo si tagliano attività accessorie, riducendo i costi 
e ottenendo nuova liquidità. Tra i numerosi tipi di assets che possono essere oggetto di 
dismissione da parte dell’azienda si possono individuare ad esempio: 
 beni accessori; 
 benefits per l’imprenditore; 
 beni d’arte o altre attività accessorie (musei, collezioni d’arte ecc.). 
Un’ulteriore modalità per reperire liquidità immediata senza indebitarsi ulteriormente, o 
senza intaccare gli equilibri all’interno della compagine aziendale, è rappresentata dalla 
possibilità di effettuare un’operazione di lease-back. Questa “consiste in un contratto di 
vendita, solitamente un immobile, stipulato tra l’impresa che ne è proprietaria e la società 
di leasing, la quale contestualmente lo assegna in locazione finanziaria al cedente, che ne 
diviene così utilizzatore”202. In sintesi, tale operazione permette, in primo luogo, 
l’ottenimento di liquidità nell’immediato e in secondo luogo si assiste ad una riduzione 
delle attività nel bilancio a fronte di un aumento dei costi di esercizio. 
Inoltre all’interno dei processi di turnaround possono essere valutate delle operazioni che 
riguardano non solo singoli assets ma anche parti d’azienda o il suo intero complesso. Ci 
riferriamo in particolare a due tipologie di operazioni: 
1. spin-off di ramo d’azienda; 
2. affitto ramo d’azienda. 
La prima tipologia “consiste nella cessione di uno o più rami di azienda, se si presume 
che ciò permetta di conseguire risultati più soddisfacenti rispetto alla dismissione dei 
singoli assets, per effetto di un riconoscimento di un valore di avviamento o di un 
maggiore appeal complessivo”203. Nella decisione di intraprendere tali operazione 
ricoprono un ruolo fondamentale le sinergie che intercorrono tra le varie business unit. 
Infatti, si dovrà porre particolare attenzione alle unità che, anche se sono in perdita, 
risultano basilari per l’attivazione di sinergie attuali o future. In tal caso può risultare 
preferibile continuare a mantenerle in azienda. 
                                                             
201 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
op cit. p. 165. 
202 Ivi p. 168. 
203 Ivi p. 169. 
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La seconda modalità proposta consiste nell’affitto dell’azienda. Tale operazione deve 
spesso viene intrapresa nella prospettiva di una futura vendita. Risulta fondamentale 
quindi porre molta attenzione ai termini del contratto, in quanto esiste il rischio che “il 
soggetto locatario, se non è vincolato all’acquisto, potrebbe, nel periodo di vigenza del 
contratto, depauperare il patrimonio sociale”204. L’art. 2561-2562 del Codice Civile tutela 
il patrimonio del locatore e definisce i diritti e doveri dell’affittuario per gestire l’impresa:  
Art. 2561 Usufrutto dell'azienda: 
L'usufruttuario dell'azienda deve esercitarla sotto la ditta che la contraddistingue.  
Egli deve gestire l'azienda senza modificarne la destinazione (985) e in modo da 
conservare l'efficienza dell'organizzazione e degli impianti (997) e le normali dotazioni 
di scorte. Se non adempie a tale obbligo o cessa arbitrariamente dalla gestione 
dell'azienda, si applica l'art. 1015. La differenza tra le consistenze d'inventario all'inizio 
e al termine dell'usufrutto è regolata in danaro, sulla base dei valori correnti al termine 
dell'usufrutto (2112).  
Art. 2562 Affitto dell'azienda: 
Le disposizioni dell'articolo precedente si applicano anche nel caso di affitto dell'azienda 
(1615 e seguenti). 
 
Per quanto riguarda la ridefinizione del debito ricordiamo che questo rappresenta uno dei 
momenti più delicati del processo di risanamento, “in quanto consiste nella produzione 
di rimodulazione del debito fatta ai creditori (quasi sempre istituti di credito) da parte 
della società, sulla base dei risultati presumibilmente conseguibili dalle strategie di 
risanamento e dell’ammontare dei flussi di cassa al servizio del debito”205. Esistono 
numerosi strumenti utilizzabili per migliorare la posizione debitoria a breve. Tra i più 
comuni si ricorda: 
 il mantenimento delle linee autoliquidanti: queste “rappresentano una tipologia 
di finanziamento agevolato per le imprese, attraverso le quali l’azienda ottiene 
l’Anticipo Fatture, il Salvo Buon Fine o le Ricevute Bancarie”206. La conferma di 
solito è valutata in merito al comportamento che ha tenuto l’azienda nella fase 
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precedente alla crisi, infatti, nel caso si siano registrati comportamenti poco 
trasparenti le banche possono negare il mantenimento delle linee autoliquidanti; 
 il consolidamento delle line a breve: tale operazione normalmente riguarda “gli 
scoperti di conto corrente e le linee autoliquidanti incagliate (cosiddette no 
moving). L’operazione consiste nel trasformare un debito che, per sua natura, 
dovrebbe essere rimborsato a vista o, comunque, entro un lasso di tempo 
ragionevole, in un debito di medio lungo periodo, compatibilmente con i flussi di 
cassa che la società sarà presumibilmente in grado di produrre”207; 
 il rescheduling dei finanziamenti a medio lungo termine: anche in questo caso si 
effettua “un consolidamento dei debiti di media-lunga durata per un arco di tempo 
superiore a quello originariamente pattuito”208. Nel caso dei mutui ipotecari, 
essendo previsti garanzie reali, il consolidamento di questi normalmente non 
comporta una modifica dell’entità del credito vantato, ma prevede una semplice 
ridefinizione delle scadenze. Può essere inoltre previsto il pagamento limitato agli 
interessi del finanziamento, escludendo il debito consolidato affinché ciò permetta 
“alla società di usufruire di ossigeno finanziario per un periodo sufficiente a 
rendere operative ed efficaci le strategie di turnaround”209. Nel momento del 
rescheduling può venir riconsiderato il tasso iniziale dei finanziamenti, in quanto 
le banche possono chiedere un adeguamento del tasso in base al maggior rischio 
e all’aumento del tempo di rimborso. In alcuni casi può essere “prevista nel 
contratto una formula c.d. «margin ratchet», che consiste in una riduzione dello 
spread al miglioramento di alcuni rapporti ritenuti particolarmente significativi 
(Debt/Ebitda, Debt/Equity, Debt/ricavi, ecc.)”210. Infine sono previste diverse 
modalità di rimborso, tra le quali i tradizionali piani di ammortamento, il 
cosiddetto “rimborso bullet, in un’unica rata comprensiva di capitale e interessi, 
al termine del periodo concordato) e il rimborso con ballon finale (in più rate 
costanti, ma con una rata finale significativamente maggiorata)”211; 
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 l’apertura di nuove linee di credito: queste sono condizionate dalla realizzabilità 
del processo di risanamento, in quanto “in linea di massima le banche non sono 
particolarmente propense ad erogare nuova finanza in un contesto di crisi”212. 
Tuttavia nel proseguo del lavoro illustreremo i vantaggi riguardo i finanziamenti 
erogati in funzione delle procedure (concorsuali) di risanamento che ha 
comportato l’introduzione del D.L. n. 83/2012. 
 
2.7 Interventi di medio-lungo termine 
Dopo aver proposto le principali modalità e strumenti attraverso cui un’azienda può 
tamponare l’emorragia di liquidità causata dalla condizione di crisi, è ora possibile 
concentrarsi sulle possibili strategie che l’azienda dovrebbe intraprendere per avviare il 
processo di sviluppo. In questo momento si passa quindi da una logica “del risanare” ad 
una strategia “dello sviluppo”. Tutto ciò richiama, la già trattata, necessità di attuare un 
cambiamento radicale, in modo tale che il processo di risanamento non si limiti al 
riottenimento del precedente equilibrio patrimoniale-finanziario, ma consideri tale 
momento anche un’opportunità per ridefinire tutti gli aspetti dell’azienda. 
In questa fase si assiste al passaggio da un processo volto principalmente “al 
contenimento dei costi ad uno proiettato prioritariamente all’espansione dei ricavi”213. Il 
management quindi deve porre la propria attenzione sulle strategie di marketing, sul 
riposizionamento e sulle risorse dell’azienda. Si procede, infatti, a riconsiderare la 
precedente strategia di segmentazione, in quanto si possono individuare nuovi segmenti 
di consumatori o cambiamenti delle preferenze di questi. Inoltre è necessario chiedersi, 
dato il fallimento della strategia operata dal management precedente, se il posizionamento 
dell’azienda è adeguato o se conviene modificarlo ad esempio procedendo 
all’eliminazione “di linee di prodotti o servizi, di alcuni segmenti di mercato o di alcune 
arre geografiche”214. È importante che gli interventi volti alla modifica delle strategie di 
marketing siano coerenti tra loro e che vengano percepiti con chiarezza sia all’interno 
dell’azienda sia dagli stakeholder esterni. Nel caso di una ridefinizione del 
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213 Sciarelli S., “La crisi d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento nelle piccole e medie imprese”, 
op. cit. p. 114. 
214 Candelo E., “Le strategie di turnaround: gestione del cambiamento; imprese in crisi; ristrutturazione; 
strategie, teorie, casi e modelli”, op. cit. p. 155. 
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posizionamento dell’azienda, sono presenti infatti due momenti particolarmente delicati: 
la valutazione della fattibilità del cambiamento e la comunicazione ai soggetti interessati. 
Nel primo caso, infatti, si valuta se le risorse a disposizione dell’azienda sono sufficienti 
per raggiungere gli obbiettivi che il nuovo management si prefissa. In questa fase tuttavia 
l’azienda, avendo in parte risolto i gravi problemi di squilibri finanziari derivanti della 
crisi, potrà vantare una migliore posizione di credibilità, incorrendo in minori difficoltà 
per il reperimento di risorse finanziarie. 
 Nel secondo caso, invece, come già accennato, è fondamentale che il nuovo 
posizionamento sia percepito da tutti soggetti all’interno dell’azienda e successivamente 
all’esterno, cosicché non si vanifichino gli sforzi prodotti. In sintesi, deve essere 
individuato un filo conduttore all’interno della strategia affinché risulti chiaro su quali 
leve sia opportuno concentrare le forze, al fine ultimo di “costruire un vantaggio 
competitivo sostenibile a lungo nel tempo nei confronti della concorrenza”215. 
In questa fase spesso si assiste a rilevanti interventi sulle linee di prodotto. Da una parte 
di cercherà di eliminare le linee meno redditive o addirittura in perdita; dall’altra si 
cercherà di sviluppare nuove linee di prodotto. Lo sviluppo di nuovi prodotti di successo 
rappresenta quasi sempre il percorso migliore per un’azienda che ha intrapreso un 
processo di turnaround. Già in precedenza avevamo, infatti, sottolineato l’importanza che 
riveste il sistema prodotto in un processo di risanamento, in quanto questo è sia il risultato 
della combinazione produttiva dell’azienda, sia lo strumento più diretto con il quale 
l’azienda interagisce con il cliente. La possibilità di sviluppare un prodotto innovativo 
oltre a possibili vantaggi economici, avrà ripercussioni sulla stessa immagine aziendale, 
testimoniando la vitalità dell’impresa. 
Con queste considerazioni ci discostiamo da alcune correnti di pensiero che considerano, 
come una delle possibili aree oggetto del taglio dei costi, quella relativa agli investimenti 
in R&S. Per quanto possa risultare allettante in situazioni di carenza di liquidità ridurre o 
eliminare tali investimenti, è necessario considerare che il possibile sacrificio che si è 
tenuti a sostenere oggi può rilevarsi la via del successo del domani. 
 
In conclusione tramite tale approfondimento, si è cercato di illustrate le principali 
modalità e strumenti che l’azienda può utilizzare per risolvere la situazione di squilibrio 
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finanziario e successivamente abbiamo riportato le principali strategie che normalmente 
vengono seguite per innescare il rilancio dell’azienda. Si precisa che, tuttavia, queste 
rappresentano solo delle linee guida generali, in quanto il ricorso ad ognuna di queste 
dipende da numerose variabili ed aspetti che caratterizzano l’impresa in esame.  
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3 Capitolo 3: Le Procedure concorsuali 
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3.1 Introduzione 
Dopo aver illustrato le possibili cause della crisi (interne ed esterne) e le strategie che 
normalmente guidano un processo di risanamento, in questo capitolo approfondiremo le 
procedure che la normativa fallimentare mette a disposizione del soggetto debitore per 
affrontare lo stato di crisi. 
Attualmente le principali tipologie di procedure concorsuali sono: 
1) il Fallimento; 
2) la Liquidazione coatta amministrativa; 
3) l’Amministrazione straordinaria delle grandi imprese; 
4) l’Amministrazione straordinaria speciale delle grandi imprese; 
5)  il Concordato preventivo (art. 160 l.f.). 
Inoltre sono previste anche delle procedure stragiudiziali: 
a) Piano attestato (art. 67 d) l.f.); 
b) accordo di ristrutturazione (art. 182 bis l.f.)216. 
Infine il legislatore ha predisposto la “nuova procedura di composizione della crisi da 
sovraindebitamento”, che consente ai soggetti esclusi dalle procedure concorsuali, di 
ricorrere a tre strumenti: 
1. l’accordo di composizione della crisi; 
2. il piano del consumatore; 
3. la liquidazione del patrimonio. 
 
La nascita della disciplina delle procedure concorsuali risale al tardo medioevo, trovando 
“collocazione dapprima nel codice di commercio e successivamente – dal 1942, 
contestualmente all’unificazione del diritto privato – nella c.d. legge fallimentare, ovvero 
il r.d. 267/1942”217. Successivamente si è assistito ad un continuo processo di correzione, 
adattamento ed integrazione di tale disciplina. Tali interventi hanno previsto, in estrema 
sintesi: 
                                                             
216 In realtà questa è una procedura cosiddetta ibrida, in quanto presenta una componente stragiudiziale, 
ovvero l’accordo tra società e creditori, e una componente giudiziale, ovvero l’omologazione giudiziale 
dell’accordo con la conseguente pubblicazione sul registro delle imprese. 
217 Abriani N., Calvosa L., Ferri jr G., Giannelli G., Guerrera F., Guizzi G., Motti C., Notari M., Paciello 
A., Piscitello P., Regoli D., Rescio G.A., Rosapepe R., Rossi S., Stella Richter jr. M., Toffoletto A., 
“DIRITTO FALLIMENTARE. Manuale breve.” Milano, Giuffrè Editore seconda edizione, 2013, p. 72. 
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 un maggior coinvolgimento di tutti creditori; si è assistito infatti ad un rafforzamento 
dei poteri di questi; 
 nuove disposizioni relative alla conservazione del valore aziendale. In particolare ci 
si riferisce all’importanza che la continuità aziendale può rivestire nel mantenimento 
dei valori sia materiali che immateriale dell’azienda in crisi; 
 uno snellimento delle procedure, sia a favore del Tribunale sia del soggetto-debitore. 
Sono individuabili inoltre, due principi attorno ai quali ruota l’intera disciplina 
concorsuale: 
a) la par condicio creditorum; 
b) l’absolute priority rule. 
“La prima regola impone l’obbligo di pari trattamento tra i creditori con un medesimo 
grado di prelazione mentre la seconda stabilisce l’impossibilità di soddisfare i creditori 
appartenenti a una classe successiva se prima non sono stati integralmente pagati i 
creditori della classe precedente”218.  
Procediamo ora a illustrare sinteticamente i principali aspetti delle procedure concorsuali 
sopra elencate. 
 
3.2 Il Fallimento 
Il Fallimento è la procedura concorsuale maggiormente diffusa nella realtà giuridica 
italiana ed è considerata la più importante, tant’è che le altre procedure concorsuali 
rinviano alla sua disciplina. 
Il Fallimento può essere definito come: “un procedimento giudiziario attraverso cui il 
patrimonio di un imprenditore insolvente viene sottratto alla sua disponibilità e liquidato 
per soddisfare i creditori”219. 
Da questa definizione si può immediatamente cogliere gli aspetti principali di tale 
procedura: 
 è una procedura giudiziale; 
                                                             
218 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op. cit. 249 
219 http://dizionari.corriere.it/dizionario_italiano/F/fallimento.shtml 
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 ha per oggetto l’intero patrimonio del soggetto debitore, in quanto si procede alla 
sottrazione di questo, se ne accerta il valore e successivamente si procede alla 
liquidazione per poter cosi soddisfare tutti i relativi creditori; 
 sono richiesti determinati presupposti per potervi accedere. 
  
3.2.1 Presupposto soggettivo e oggettivo del Fallimento  
Il presupposto soggettivo del Fallimento è che il soggetto debitore sia un imprenditore 
commerciale. 
L’articolo 1 della l.f. recita così: “sono soggetti alle disposizioni sul Fallimento e sul 
Concordato preventivo gli imprenditori che esercitano un’attività commerciale, esclusi 
gli enti pubblici.”  
Per la definizione di imprenditore commerciale si rimanda agli art. 2082 e 2195 del c.c. 
Nel proseguo dell’articolo 1 della l.f. sono poi definiti tre criteri dimensionali, che 
definiscono la figura del piccolo imprenditore, i quali non possono essere soggetti a 
Fallimento. In particolare si è qualificati come piccoli imprenditori se si è realizzato negli 
ultimi tre esercizi, antecedenti la data di deposito della istanza di Fallimento o dall’inizio 
dell’attività di durata inferiore: 
 un Attivo patrimoniale di ammontare complessivo annuo non superiore ad euro 
trecentomila; 
 ricavi lordi non superiori a euro duecentomila; 
 un ammontare di debiti non superiori a cinquecentomila. 
Possiamo sintetizzare da tale disposizione che non sono soggetti a Fallimento: 
1) gli imprenditori agricoli (art. 2135 c.c.); 
2) gli enti pubblici (ma le società a partecipazione pubblica sono invece soggetti 
fallibili); 
3) gli imprenditori che non superano i tre requisiti minimi elencati in precedenza; 
4) le imprese che superano i requisiti richiesti per poter accedere alla procedura 
dell’Amministrazione straordinaria delle grandi imprese (previste dal decreto 
legislativo 270/99 art. 2). 
Il presupposto oggettivo per la dichiarazione di Fallimento è invece lo stato di insolvenza.  
L’art. 5 della legge fallimentare dispone, infatti, che: 
 "l'imprenditore che si trova in stato di insolvenza è dichiarato fallito. 
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Lo stato d’insolvenza si manifesta con inadempimenti od altri fatti esteriori, i quali 
dimostrino che il debitore non è più in grado di soddisfare regolarmente le proprie 
obbligazioni". 
È doveroso sottolineare brevemente la differenza tra i concetti di inadempimento e 
insolvenza. Il primo consiste nella mancata esecuzione di una prestazione, mentre il 
secondo si riferisce all’impossibilità del soggetto di adempiere alle obbligazioni assunte. 
La differenza principale è, quindi, il fatto che l’inadempimento si riferisce ad una singola 
operazione, mentre l’insolvenza riguarda tutta la situazione patrimoniale del debitore. 
 Ai fini di determinare lo stato di insolvenza di un imprenditore è necessario sottolineare 
che normalmente questo si manifesta tramite reiterati inadempimenti. Tuttavia è possibile 
considerare una forma di manifestazione d’insolvenza anche un solo inadempimento nel 
momento in cui si rende esplicita, in maniera inequivoca, l’oggettiva impossibilità del 
soggetto di far fronte alle obbligazioni assunte. 
 Nell’art. 7 della legge fallimentare vengono poi specificati alcune ipotesi, considerate 
esplicita manifestazione dello stato di insolvenza, quali: “la fuga, l’irreperibilità o dalla 
latitanza dell’imprenditore, dalla chiusura dei locali dell’impresa, dal trafugamento, 
dalla sostituzione o dalla diminuzione fraudolenta dell’Attivo dell’imprenditore”. 
  
3.2.2 Il punto di partenza: iniziativa per la dichiarazione di Fallimento 
Nell’art. 6 l.f. viene disposto che il Tribunale può dichiarare il Fallimento solo “su ricorso 
del debitore, di uno o più creditori o su richiesta del pubblico ministero”. 
Si identificano quindi tre soggetti dai quali può partire l’iniziativa per la dichiarazione di 
Fallimento, ovvero: i creditori, lo stesso debitore o il Pubblico ministero. 
Nel primo caso, che è di gran lunga il più frequente, colui che vanta un credito verso 
l’imprenditore, può presentare ricorso al Tribunale per ottenere il Fallimento di tale 
soggetto. In tal caso il soggetto ricorrente deve fornire la prova del suo credito, in 
mancanza della quale tuttavia non si avrà comunque il rigetto dell’istanza. 
L’inammissibilità del ricorso si avrà, infatti, solo nel caso in cui il ricorrente non sia 
titolare di un credito. 
Il nostro ordinamento giuridico riconosce anche allo stesso debitore la possibilità di 
richiedere il proprio Fallimento. L’art. 14 l.f. dispone gli specifici obblighi di 
documentazione che il debitore è tenuto a presentare. Tuttavia il ricorso non è sufficiente 
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di per sé per ottenere la dichiarazione di Fallimento, in quanto il Tribunale sarà comunque 
tenuto ad accertare l’oggettiva esistenza dello stato di insolvenza. 
Dobbiamo sottolineare che il debitore in realtà “prima ancora che essere legittimato a 
chiedere il proprio Fallimento, è obbligato a farlo, quantomeno nell’ipotesi in cui la 
mancata richiesta di Fallimento comporti l’aggravamento del dissesto a causa della 
prosecuzione dell’attività di impresa; siffatta omissione risulta infatti sanzionata 
penalmente, integrando gli estremi del reato di bancarotta semplice (art. 217, comma 1, 
n.4)”220.  
Tuttavia la decisione del debitore di chiedere lui stesso il proprio Fallimento, è 
condivisibile se si considera che “la legge tende a incentivare in comportamento 
collaborativo mediante una disciplina premiante che gli consenta di ottenere il beneficio 
dell’esdebitazione”221. Tale beneficio, previsto dal nostro ordinamento all’art. 142 l.f. si 
concretizza con “la liberazione del soggetto di un fallimento dai debiti residui contratti 
verso quei creditori che abbiano ritenuto insoddisfacente l’esito di un procedimento 
concorsuale”222.  
Infine può presentare la richiesta di Fallimento dell’imprenditore anche il Pubblico 
ministero. Tuttavia tale soggetto ha il potere di chiedere il Fallimento dell’imprenditore 
solo nelle ipotesi previste all’art. 7 l.f., ovvero nel caso in cui l’insolvenza risulti nel corso 
di un procedimento penale, o manifestata da fatti oggettivi, specificati all’interno dello 
stesso articolo. Da ciò si deduce che “il Pubblico ministero, insomma, ha il potere di 
chiedere il Fallimento di chi già risulti insolvente: non anche il potere di svolgere 
autonome indagini al fine di verificare quali imprenditori possano dirsi insolventi, allo 
scopo di farne dichiarare il Fallimento”223. 
 
 
                                                             
220 Abriani N., Calvosa L., Ferri jr G., Giannelli G., Guerrera F., Guizzi G., Motti C., Notari M., Paciello 
A., Piscitello P., Regoli D., Rescio G.A., Rosapepe R., Rossi S., Stella Richter jr. M., Toffoletto A., 
“DIRITTO FALLIMENTARE. Manuale breve.”, op. cit. p. 195. 
221 Ibidem  
222 http://www.treccani.it/vocabolario/esdebitazione/ 
223 Abriani N., Calvosa L., Ferri jr G., Giannelli G., Guerrera F., Guizzi G., Motti C., Notari M., Paciello 
A., Piscitello P., Regoli D., Rescio G.A., Rosapepe R., Rossi S., Stella Richter jr. M., Toffoletto A., 
“DIRITTO FALLIMENTARE. Manuale breve.”, op. cit. p. 197. 
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3.2.3 Il Tribunale competente 
L’art. 9 l.f. prevede che sia competente a dichiarare il Fallimento, il Tribunale del luogo 
dove l’imprenditore ha la sede principale dell’impresa, ovvero dove “è concretamente 
svolta l’amministrazione e la gestione della relativa attività”224. 
Nel caso in cui l’impresa abbia trasferito la propria sede nell’anno antecedente 
all’iniziativa per la dichiarazione del Fallimento è previsto l’irrilevanza ai fini della 
determinazione della competenza territoriale, se si rimane in territorio nazionale. Nel caso 
invece che tale trasferimento della sede avvenga all’estero e prima dell’iniziativa di 
dichiarazione del Fallimento è esclusa “la giurisdizione italiana, e con essa la possibilità 
per il giudice nazionale, di dichiarare il Fallimento: al contrario, la giurisdizione italiana 
continua a sussistere (sulla base peraltro del principio della c.d. perpetuatio iurisdictionis, 
di cui all’art. 5 c.p.c) ove il trasferimento sia avvenuto dopo che è stata chiesta la 
dichiarazione di Fallimento”225. 
Infine, nel caso in cui emerga un conflitto di competenza, ovvero che il Fallimento sia 
stato dichiarato da più tribunali, l’art. 9-ter. (introdotto dall’art. 8 del D.L. vo 9 gennaio 
2006, n. 5, a decorrere dal 16 luglio 2006) dispone che: il procedimento prosegue avanti 
il Tribunale competente che si è pronunciato per primo. 
 
3.2.4 L’istruttoria prefallimentare 
A seguito della presentazione del ricorso da parte di uno dei tre soggetti citati 
precedentemente, “segue quindi una fase istruttoria (detta prefallimentare: art. 15), 
effettuata dal Tribunale e diretta a verificare”226, in sintesi: la propria competenza e 
l’esistenza dei presupposti (soggettivo e oggettivo).  
Tale procedura si svolge dinanzi al Tribunale in composizione collegiale con le modalità 
dei procedimenti in camera di consiglio (art. 15 l.f.) e partecipano da un lato il debitore e 
dall’altro il creditore che ha presentato il ricorso. 
Si sottolinea che l’ultimo comma dell’art. 15 della l.f., ha disposto un limite di fallibilità, 
ovvero è stato stabilito che non è dichiarabile il Fallimento dell’imprenditore se 
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226 Ivi p. 198. 
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l’ammontare dei debiti scaduti e non pagati risultanti dagli atti dell’istruttoria 
prefallimentare è complessivamente inferiore a euro trentamila. 
A conclusione del procedimento dell’istruttoria prefallimentare previsto all’art. 15 della 
l.f. il Tribunale potrà quindi o respingere l‘istanza o decidere di accoglierla, dichiarando 
così il Fallimento. 
 
3.2.5 Accoglimento dell’istanza: la sentenza dichiarativa di Fallimento 
Nel caso si decida di accogliere l’istanza di Fallimento, il Tribunale procede poi alla 
dichiarazione di Fallimento dell’imprenditore con sentenza. L’art. 16 l.f. dispone che 
attraverso tale sentenza dichiarativa di Fallimento il Tribunale:  
1. nomina il giudice delegato e il curatore; 
2. ordina al fallito di depositare i relativi bilanci, scritture contabili e fiscali 
obbligatorie, nonché dell’elenco dei creditori, entro tre giorni; 
3. fissa il luogo, il giorno e l’ora dell’adunanza in cui si procede all’esame del 
Passivo (non oltre 120 giorni dal deposito della sentenza); 
4. assegna ai creditori e ai terzi, che vantano diritti reali o personali su cose del 
fallito, il termine perentorio di trenta giorni prima dell’adunanza per 
l’accertamento del Passivo, per presentare in cancelleria la domanda di 
insinuazione. 
L’art. 17 l.f. regola poi la comunicazione e pubblicazione della sentenza, la quale viene 
notificata al debitore, al Pubblico ministero, al curatore e al richiedente il Fallimento ed 
infine viene annotata presso l’ufficio del registro delle imprese, il giorno successivo il 
deposito in cancelleria. 
 
3.2.6 Gli organi preposti 
Una volta illustrati i presupposti necessari per poter accedere alla procedura di Fallimento 
e la relativa fase istruttoria prefallimentare, necessaria per la dichiarazione di Fallimento 
con sentenza da parte del Tribunale, vogliamo sottolineare ora brevemente le principali 
caratteristiche degli organi preposti al Fallimento, ovvero: 
1) il Tribunale fallimentare; 
2) il giudice delegato; 
3) il curatore ; 
4) il comitato dei creditori. 
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3.2.6.1 Il Tribunale fallimentare  
Questo è considerato l’organo supremo del Fallimento. Il Tribunale fallimentare, infatti, 
“è investito dell’intera procedura fallimentare (art. 23): in altri termini, esso sovraintende 
al procedimento nel suo insieme”227.  
Secondo l’art. 23 l.f. dispone che spetta al Tribunale fallimentare: 
 provvedere alla nomina ed alla revoca o sostituzione, per giustificati motivi, degli 
organi della procedura; 
 sentire in camera di consiglio il curatore, il fallito e il comitato dei creditori; 
 decidere le controversie relative alla procedura stessa; 
 decidere sui reclami contro i provvedimenti del giudice delegato. 
Nonostante la normativa preveda tutti questi poteri, si deve sottolineare come in realtà nel 
tempo tale organo è stato oggetto degli “effetti della «degiurisdizionalizzazione» sia in 
quanto non ha più il potere di promuovere d’ufficio l’apertura del Fallimento (cfr. art. 6), 
ancorché secondo la Suprema Corte debba comunque segnalare al Pubblico ministero 
l’insolvenza ai sensi dell’art. 7, comma 2, sia in quanto non è più chiamato ad autorizzare 
gli atti di straordinaria amministrazione, competendo ora, quest’ultima funzione, al 
comitato dei creditori (art. 35)”228. 
 
3.2.6.2 Il giudice delegato 
Le funzioni di tale organo hanno subito una modifica rilevante a seguito della riforma del 
2006. Più in particolare tale soggetto ha perso la funzione di direzione delle operazione 
della procedura, che prima lo contraddistingueva, per assumere la funzione di vigilanza 
sulla regolarità delle procedura (art. 25 l.f.). Infatti, “la più rimarchevole menomazione 
dei poteri in precedenza spettanti al giudice delegato è rappresentata dal venir meno della 
sua competenza sugli atti di straordinaria amministrazione, i quali richiedono non già la 
sua autorizzazione (o quella del Tribunale), bensì quella del comitato dei creditori (art. 
35); nonché della sua competenza sulle decisioni relative ai rapporti giuridici pendenti, 
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per subentrare nei quali è ora necessaria l’autorizzazione del comitato dei creditori (artt. 
72, 73 e 81)”229. 
Inoltre è stata rimossa la funzione di autorizzazione delle vendite, le quali spettano al 
curatore che le attua tramite procedure competitive. 
In definitiva i poteri del giudice delegato sono riassunti nell’art. 25 l.f. 
A questi si devono aggiungere altri poteri specificatamente disposti in altri articoli della 
legge fallimentare, in particolare, tale soggetto ha il compito di: 
a) nominare il comitato dei creditori e provvede a sostituirlo in caso di 
impossibilità di funzionamento (art. 40 e 41); 
b) autorizzare con decreto motivato, la continuazione temporanea dell’esercizio 
dell’impresa, anche limitatamente a specifici rami dell’azienda, fissandone la 
durata (art. 104 l.f.); 
c) autorizzare, previo parere favorevole del comitato creditori, l’affitto 
dell’azienda (art. 104 bis l.f.); 
d) autorizzare gli atti conformi al programma di liquidazione (art. 104 ter l.f., 
modificato dal decreto correttivo); 
e) sospendere le operazioni di vendita quando ricorrano gravi e giustificati 
motivi (art. 108 l.f.); 
f) ordinare il riparto finale (art. 117 l.f.). 
 
3.2.6.3 Il curatore 
Il curatore è l’organo gestorio dell’azienda dichiarata fallita. Secondo l’art. 31 l.f. questo 
è il soggetto che assume: l’amministrazione del patrimonio fallimentare e compie tutte le 
operazioni della procedura sotto la vigilanza del giudice delegato e del comitato dei 
creditori.  
Da questa definizione, emerge esplicitamente l’intento del legislatore di valorizzare la 
funzione di tale figura tramite la riforma del 2006: i suoi poteri decisionali sono stati, 
infatti, considerevolmente ampliati nonostante questo sia tenuto ad operare sotto il 
controllo del giudice delegato e del comitato creditori. 
Come già precedentemente accennato, il curatore viene nominato dal Tribunale con la 
sentenza di Fallimento (art. 16 l.f.), e deve entro i due giorni successivi alla partecipazione 
                                                             
229 Ivi p. 334-335. 
96 
 
della sua nomina, far pervenire al giudice delegato la propria accettazione (art. 29 l.f.). È 
prevista anche l’accettazione dell’incarico in maniera tacita, attraverso lo svolgimento dei 
compiti relativi al suo incarico. 
L’art. 28 l.f., modificato dalla riforma del 2006, definisce i requisiti per la nomina a 
curatore. Possono esser nominati come curatori: 
a) avvocati, dottori commercialisti, ragionieri e ragionieri commercialisti; 
b) studi professionali o società tra professionisti, sempre che i soci delle stesse 
abbiano i requisiti professionali di cui alla lettera a). In tal caso, all’atto 
dell’accettazione dell’incarico, deve essere designata la persona fisica 
responsabile della procedura; 
c) coloro che abbiano svolto funzioni di amministrazione, direzione  e controllo in 
società per azioni, dando prova di adeguate capacità imprenditoriali e purché 
non sia intervenuta nei loro confronti dichiarazioni di Fallimento. 
Nel proseguo dell’articolo vengono poi individuati i “requisiti negativi”, che impediscono 
la nomina di un soggetto come curatore. Non sono nominabili curatori: 
 i coniugi, parenti o affini entro il quarto grado del fallito; 
 i creditori del soggetto dichiarato fallito; 
 chi ha concorso al dissesto dell’impresa durante i due anni anteriori alla 
dichiarazione di Fallimento; 
 chiunque si trovi in conflitto di interessi con il Fallimento. 
Per quanto riguarda, invece, la funzione del curatore (ovvero l’amministrazione del 
patrimonio fallimentare) tale soggetto “può avvalersi della collaborazione del fallito, il 
quale, pur non avendo alcun potere dispositivo dei propri beni, può tuttavia collaborare 
nella ricerca dei modi più idonei per riallocare le risorse produttive nell’interesse dei 
creditori. E una siffatta attività può determinare per il fallito persona fisica il vantaggio 
dell’ammissione alla esdebitazione (art. 142)”230. 
Tra i poteri che vengono conferiti al curatore il più importante è rappresentato, come già 
precedentemente ribadito, dall’attribuzione dell’amministrazione e della custodia del 
patrimonio fallimentare. Tuttavia si deve precisare che, se da una parte nello svolgimento 
di tale funzione il curatore è libero di compiere atti di ordinaria amministrazione, 
dall’altra per compiere gli atti di straordinaria amministrazione è richiesta 
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l’autorizzazione del comitato dei creditori. Infine la normativa prevede che per il 
compimento di determinati atti (che superano il valore di euro cinquantamila) 
individuabili nell’art. 35 l.f., è necessaria l’autorizzazione del giudice delegato. 
Qui di seguito riportiamo i poteri e le attività che contraddistinguono maggiormente tale 
figura. Il curatore: 
 redige l'inventario dei beni e appone i sigilli (art. 87 e art. 84 l.f.); 
 predispone il progetto di Stato passivo (art. 93; 95; 96; 97 l.f.); 
 predispone il programma di liquidazione (art. 104 ter); 
 gestisce l'impresa in caso il Tribunale disponga l'esercizio provvisorio (art. 104 
l.f.); 
 provvede alla vendita dei beni tramite procedure competitive (art. 107 l.f.); 
 predispone il progetto di riparto (art. 110 l.f.); 
 provvede al pagamento dei creditori (art. 115 l.f.). 
Possiamo ora sintetizzare brevemente in principali «doveri» che deve rispettare il curatore 
previsti secondo la normativa fallimentare, alcuni dei quali sono già stati in parte 
presentati in precedenza. Tale soggetto infatti deve: 
1) apporre i sigilli sui beni che si trovano nella sede principale dell’impresa e sugli 
altri beni del debitore (art. 84 l.f.). Tale compito prima della riforma del 2006 
spettava al giudice delegato; 
2) redigere l’inventario nel più breve termine possibile secondo le norme stabilite 
dal codice di procedura civile, presenti o avvisati il fallito e il comitato dei 
creditori (art. 87 l.f.); 
3) presentare al giudice delegato una relazione particolareggiata sulle cause e 
circostanze del Fallimento, sulla diligenza spiegata dal fallito nell’esercizio 
dell’impresa, sulla responsabilità del fallito o di altri e su quanto può interessare 
anche ai fini delle indagini preliminari in sede penale (art. 33 primo comma, l.f.). 
Inoltre viene specificato nell’ultimo comma dello stesso articolo che il curatore, 
ogni sei mesi successivi alla presentazione della relazione di cui al primo comma, 
deve redigere un rapporto riepilogativo delle attività svolte, con indicazione di 
tutte le informazioni raccolte dopo la prima relazione, accompagnato dal conto 
della sua gestione; 
4) redigere il bilancio dell’ultimo esercizio, se non è stato presentato dal fallito ed 
apportare le rettifiche necessarie (art. 89 l.f.); 
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5) tenere un registro vidimato da almeno un componente del comitato dei creditori, 
in cui è tenuto ad annotare le operazioni della sua amministrazione (art. 38 l.f.); 
6) esaminare le domande di ammissione al Passivo, predisporre elenchi separati dei 
creditori e dei titolari di diritti su beni mobili e immobili di proprietà o in possesso 
del fallito. Inoltre deve depositare il progetto di Stato di passivo nella cancelleria 
del Tribunale almeno quindici giorni prima dell’udienza fissata per l’esame dello 
Stato passivo (art. 95 l.f.); 
7) esaminare le cosiddette domande tardive di crediti (art. 101 l.f.); 
8) presentare istanza al Tribunale di non farsi luogo al procedimento di accertamento 
del Passivo relativamente ai creditori concorsuali se risulta che non può essere 
acquisito Attivo da distribuire ad alcuno dei creditori che abbiano chiesto 
l’ammissione al Passivo, salva la soddisfazione dei crediti prededucibili e delle 
spese di procedura (art. 102 l.f.); 
9) depositare le somme riscosse entro il termine massimo di dieci giorni dalla 
corresponsione sul conto corrente intestato alla procedura fallimentare aperto 
presso un ufficio postale o presso una banca scelti dal procuratore. Inoltre può 
proporre al comitato dei creditori di autorizzare che le somme riscosse vengano 
in tutto o in parte investite con strumenti diversi dal deposito in conto corrente, 
purché sia garantita l’integrità del capitale (art. 34 l.f.); 
10) presentare ogni quattro mesi a partire dalla data della comunicazione dell’esito 
del procedimento di accertamento del Passivo un prospetto delle somme 
disponibili ed un progetto di ripartizione delle medesime, riservate quelle 
occorrenti per la procedura. Successivamente alla decorrenza del termine di 
quindici giorni dal deposito del progetto di ripartizione in cancelleria, il curatore 
richiede al giudice delegato di dichiarare esecutivo tale progetto (art. 110 l.f.); 
11) dopo aver compiuto la liquidazione dell’Attivo e prima del riparto finale il 
curatore è tenuto a presentare il rendiconto, nel quale sono esposte le operazioni 
contabili e le attività di gestione della procedura (art. 116 l.f.). 
Infine, il compenso del curatore e le spese sostenute sono liquidati dal Tribunale e per la 
determinazione dell’importo dovuto sono disposti i relativi criteri di calcolo dal Decreto 
Ministeriale 25 gennaio 2012, n. 30. 
 
 
99 
 
3.2.6.4 Il comitato dei creditori 
La riforma fallimentare del 2006 ha portato ad una ridefinizione netta delle caratteristiche 
dell'organo del comitato dei creditori, rendendolo un soggetto maggiormente attivo 
all’interno della procedura. Questo è un organo collegiale, composto da tre o cinque 
membri scelti tra i creditori, in modo da rappresentare in misura equilibrata quantità e 
qualità dei crediti e avuto riguardo alla possibilità di soddisfacimento dei crediti stessi 
(art. 40 l.f.). 
Tali membri sono nominati dal giudice delegato entro trenta giorni dalla sentenza di 
Fallimento, dopo aver sentito i relativi creditori e il curatore. 
Successivamente entro dieci giorni dalla composizione del comitato, si deve provvedere 
a nominare a maggioranza il presidente. 
Inoltre ciascun componente del comitato dei creditori, previa comunicazione al giudice 
delegato, può delegare, in tutto o in parte, l'espletamento delle proprie funzioni ad uno 
dei soggetti aventi i requisiti indicati nell'articolo 28 l.f., cioè i requisiti per la nomina del 
curatore. 
Per quanto riguarda la sostituzione dei membri del comitato dei creditori, questa può 
essere “chiesta dai creditori in sede di adunanza di verifica, secondo il disposto dell'art. 
37 bis o a seguito alla variazione dello Stato passivo o per altri non meglio precisati 
motivi, ma presumibilmente, sempre nell'ottica di mantenere quell'equilibrio quantitativo 
e qualitativo tra creditori, in modo che ne faccia parte chi possa avere, in funzione anche 
alla possibile soddisfazione, interesse a partecipare alle vicende della procedura, fatto 
sempre salvo il conflitto di interessi; chi si trova in tale situazione deve, infatti, astenersi 
dalla partecipazione alla votazione che lo riguarda.”231. 
Passiamo ora a individuare le principali funzioni di questo organo dopo la riforma 
normativa del 2006. L’art. 41 l.f. gli attribuisce la funzione di vigilare sull’operato del 
curatore, di autorizzarne gli atti e di esprime pareri, ove siano richiesti dalla legge. In 
particolare per quanto riguarda la funzione autorizzativa, tale organo: 
 può autorizzare il curatore a farsi coadiuvare da tecnici o da altre persone retribuite 
(art. 32 l.f.); 
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 può autorizzare che le somme riscosse vengano in tutto o in parte investite con 
strumenti diversi dal deposito in conto corrente, purché sia garantita l’integrità del 
capitale (art. 34 l.f.); 
 può autorizzare tutti gli atti di straordinaria amministrazione individuati dall’art. 
35 l.f.; 
 può autorizzare il nuovo curatore nel cosa voglia proporre l’azione di 
responsabilità contro il curatore revocato (art. 38 l.f.); 
 può autorizzare il curatore a rinunciare ad acquisire i beni che pervengono dal 
fallito durante la procedura fallimentare qualora i costi da sostenere per il loro 
acquisto e la loro conservazione risultino superiori al presumibile valore di 
realizzo dei beni stessi (art. 42 l.f.); 
 può autorizzare il curatore a subentrare nel contratto in luogo del fallito, 
assumendo tutti i relativi obblighi (art. 72 l.f.); 
 può autorizzare assieme al curatore la restituzione dei beni mobili sui quali i terzi 
vantano diritti reali o personali chiaramente riconoscibili (art. 87 bis, l.f.); 
 può richiedere la cessazione dell’esercizio provvisorio nel caso in cui non ritenga 
sia opportuno continuare (art. 104 l.f.); 
 approva il programma di liquidazione proposto dal creditore e può proporre 
eventuali modifiche da apportare (art. 104 ter, l.f.). 
A questo organo viene anche attribuito il compito di esprimersi su decisioni relative alla 
gestione dell’azienda. In particolare è richiesto il parere favorevole nel caso si intenda 
procedere: 
 alla continuazione temporanea dell’esercizio dell’impresa (art. 104 l.f.); 
 all’affitto dell’azienda, o rami d’azienda, del fallito a terzi (art. 104 bis l.f.); 
 all’ammissione della proposta di Concordato fallimentare (art.. 125 l.f.). 
Inoltre, come già precedentemente accennato, l’art. 41 l.f. attribuisce al comitato creditori 
anche poteri di vigilanza, in quanto viene disposto che “il comitato ed ogni componente 
possono ispezionare in qualunque tempo le scritture contabili e i documenti della 
procedura ed hanno diritto di chiedere notizie e chiarimenti al curatore ed al fallito”. 
Infine, a seguito dell’ampliamento dei poteri del comitato dei creditori dovuto alla riforma 
normativa del 2006, è stato previsto “oltre al rimborso delle spese (art. 41, comma 6), un 
compenso facoltativo, che non può comunque superare il dieci per cento di quello 
liquidato al curatore, qualora venga deciso dai creditori ammessi in sede di adunanza a 
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maggioranza semplice calcolata per teste, indipendentemente dall’entità dei crediti 
vantati (art. 37-bis, comma 3)”232. 
 
3.2.7 Gli effetti della sentenza dichiarativa di Fallimento 
La sentenza di Fallimento che viene emesse da Tribunale, oltre ad avviare il lungo iter 
della procedura fallimentare, comporta l’attivazione di determinati effetti. Questi sono 
disciplinati nelle sezioni prima, seconda, terza e quarta del Capo III (degli effetti del 
fallimento) del Titolo II della legge fallimentare e si distinguono in: 
 effetti del Fallimento nei confronti del fallito; 
 effetti del Fallimento nei confronti dei creditori; 
 effetti del Fallimento sugli atti pregiudizievoli ai creditori; 
 effetti del Fallimento sui rapporti giuridici preesistenti. 
Qui di seguito analizziamo brevemente i principali aspetti previsti dalla normativa. 
 
3.2.7.1 Effetti del fallimento nei confronti del fallito 
Per quanto riguarda la prima tipologia, questi possono essere effetti personali o effetti 
patrimoniali. 
La sentenza di Fallimento porta a due conseguenze importanti sul piano dei diritti 
fondamentali dell’imprenditore, ovvero: 
1) l’art. 48 l.f. stabilisce che il fallito persona fisica è tenuto a consegnare al curatore 
la propria corrispondenza di ogni genere, inclusa quella elettronica, riguardante i 
rapporti compresi nel Fallimento;  
2) l’imprenditore è tenuto a comunicare al curatore ogni cambiamento della propria 
residenza o del proprio domicilio (art. 49 l.f.). 
Inoltre la riforma del 2006 ha abolito il registro dei falliti ed ha eliminato la disposizione 
che prevedeva l’incapacità per il fallito di esercitare il diritto di voto nei 5 anni successivi 
al Fallimento. Nonostante tale intervento permangono le altre disposizioni previste dalle 
leggi speciali e dal codice civile, tra le quali si ricorda: l’impossibilità di esercitare alcune 
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professioni (avvocato, titolare di farmacia, geometra) e di assumere determinati uffici 
(tutore o curatore, amministratore o liquidatore di società per azioni, giudice popolare). 
Per quanto riguarda gli effetti patrimoniali, il principale è rappresentato dal cosiddetto 
«spossessamento del patrimonio del fallito». Questo è definito come il mezzo attraverso 
il quale il debitore “- per effetto immediato e diretto della dichiarazione di Fallimento- 
viene privato per tutta la durata della procedura del potere di amministrare i propri beni 
preesistenti e di disporne (art. 42, comma 1)”233. 
Tuttavia si deve sottolineare che lo spossessamento non si estende a tutti i beni del fallito. 
Si distingue tra un patrimonio relativo alla procedura concorsuale, che sarà oggetto del 
soddisfacimento dei creditori, e un patrimonio personale, nel quale sono presenti i beni 
ritenuti necessari per il sostentamento del fallito. Infatti, “viene in tal modo salvaguardata 
la destinazione specifica di determinati e diritti alla tutela della persona, valore del quale 
non può riconoscersi la prevalenza rispetto alle ragioni dei creditori”234. Tra questi l’art. 
46 l.f., individua: 
1) i beni ed i diritti di natura strettamente personale; 
2) gli assegni aventi carattere alimentare, gli stipendi, pensioni, salari e ciò che il 
fallito guadagna con la sua attività entro i limiti di quanto occorre per il 
mantenimento suo e della famiglia; 
3) i frutti derivanti dall'usufrutto legale sui beni dei figli, i beni costituiti in fondo 
patrimoniale e i frutti di essi, salvo quanto è disposto dall'articolo 170 del codice 
civile; 
4) le cose che non possono essere pignorate per disposizione di legge. 
Infine la normativa fallimentare dispone all’art. 42 l.f. che siano “compresi nel Fallimento 
anche i beni che pervengono al fallito durante al Fallimento, dedotte le passività 
incontrate per l’acquisto e la conservazione dei beni medesimi”. Con tale norma il 
legislatore si riferisce quindi a qualunque bene sopravvenuto nel corso della procedura, 
compresi i beni ottenuti senza un’attività negoziale (ritrovamento cose smarrite ecc.).  Nel 
proseguo dell’articolo 42 della l.f. viene poi specificato che il curatore, previa 
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autorizzazione del comitato dei creditori, può decidere di rinunciarvi se non lo ritiene 
conveniente a fronte dei costi da sostenere per il loro acquisto e la loro conservazione. 
 
3.2.7.2 Effetti del Fallimento nei confronti dei creditori 
La seconda tipologia di effetti che comporta la sentenza di Fallimento si riferisce ai 
creditori. Questa è regolata dalla legge fallimentare nella Sezione II (Degli effetti del 
Fallimento per i creditori) del Capo III, dagli art. 51 al 63. 
Il primo effetto della sentenza di Fallimento nei confronti dei creditori è riscontrabile già 
nel primo articolo (art. 51 l.f.), il quale dispone che “dal giorno della dichiarazione di 
Fallimento nessuna azione individuale esecutiva o cautelare, anche per crediti maturati 
durante il Fallimento, può essere iniziata o proseguita sui bei compresi nel Fallimento”. 
Un ulteriore effetto che la sentenza di Fallimento comporta nei confronti dei creditori è 
l’apertura del concorso di tali soggetti (creditori) sul patrimonio del fallito, il quale 
avverrà nel rispetto del principio della par condicio creditorum (ovviamente questo vale 
solo per i creditori chirografari). 
Infine, è particolarmente interessante la cosiddetta disciplina della "compensazione nel 
Fallimento" prevista nell’art. 56 l.f., il quale dispone che "i creditori hanno diritto di 
compensare coi loro debiti verso il fallito i crediti che essi vantano verso lo stesso, 
ancorché non scaduti prima della dichiarazione di Fallimento".  
Tale disposizione relativa al creditore concorsuale “apre la strada, infatti, ad un tipo di 
soluzione che permette solo a costui di soddisfarsi integralmente, senza subire eventuali 
falcidie cui potrebbe invece dover soggiacere, scontando una insufficienza dei valori 
ritratti dalla liquidazione dell’Attivo, ove conseguisse un pagamento in denaro”235. 
 
3.2.7.3 Effetti del Fallimento sugli atti pregiudizievoli ai creditori 
Si deve premettere che la composizione dell’Attivo che sarà poi oggetto della 
liquidazione per il soddisfacimento dei creditori concorsuali, non è composto dai soli beni 
che appartenenti al debitore al momento della dichiarazione di Fallimento, ma possono 
essere ricompresi anche beni non più presenti ma di cui il debitore ha già disposto. 
Con lo scopo di “assicurare una migliore soddisfazione dell’interesse di creditori è dettata 
una serie di regole volte a ricostruire l’Attivo fallimentare ed a reintegrare la garanzia 
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patrimoniale, recuperando beni fuoriusciti dal patrimonio del debitore attraverso atti posti 
in essere prima della dichiarazione di Fallimento”236. 
Lo strumento più efficace per ricostituire l’Attivo è rappresentato dalla cosiddetta 
revocatoria fallimentare (art. 67 l.f.). 
Tramite tale strumento il curatore è in grado di far “rientrare quanto ne era uscito nel 
periodo antecedente al Fallimento (il cosiddetto periodo sospetto, recentemente 
dimezzato dalla riforma delle procedure concorsuali): essa consente, infatti, di colpire gli 
atti del debitore insolvente che hanno inciso sul suo patrimonio in violazione del principio 
della par condicio creditorum”237. 
Si possono individuare due presupposti necessari per l’azione della revocatoria 
fallimentare, ovvero: 
1) “che l’atto sia stato compiuto in un determinato periodo precedente la 
dichiarazione di Fallimento è di un anno o di sei mesi”238; 
2) la possibilità che il terzo fosse cosciente dello stato d’insolvenza del debitore (art. 
67 l.f.). 
L’articolo di riferimento, il numero 67 della legge fallimentare, individua tutti gli atti che 
possono essere oggetto della revocatoria fallimentare. In sintesi, possiamo considerare 
atti revocabili: 
 salvo che l’altra parte provi che non conosceva lo stato d’insolvenza del debitore 
gli atti a titolo oneroso, i pagamenti di debiti pecuniari scaduti ed esigibili e le 
garanzie, se compiuti nel periodo sospetto e se presentano anormalità di 
pagamento, che lasciano intendere l’intenzione fraudolenta; 
 gli atti a titolo oneroso, i pagamenti di debiti pecuniari liquidi ed esigibili e le 
garanzie, che non presentano anormalità ma per i quali il curatore prova che l’atra 
parte conosceva lo stato d’insolvenza e compiuti nel periodo sospetto. 
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Infine la normativa fallimentare ha disposto negli art. 64, 65 e nell’art. 67 l.f., a seguito 
della riforma del D.L. 22 giugno 2012, n.83, un elenco degli atti sottratti agli effetti della 
revocatoria fallimentare. Per un maggior approfondimento si rimanda alla lettura dei 
succitati articoli. 
 
3.2.7.4 Effetti del Fallimento sui rapporti giuridici preesistenti 
 La riforma del 2006 ha portato delle modifiche sulla disciplina degli effetti del 
Fallimento sui cosiddetti rapporti pendenti. In particolare l’art. 72 l.f., dispone: 
“se un contratto è ancora ineseguito o non compiutamente eseguito da entrambe le parti, 
quando, nei confronti di una di esse, è dichiarato il Fallimento, l’esecuzione del 
contratto, fatte salve le diverse disposizioni della presente Sezione, rimane sospesa fino 
a quando il curatore, con l’autorizzazione del comitato dei creditori, dichiara di 
subentrare nel contratto in luogo del fallito, assumendo tutti i relativi obblighi, ovvero di 
sciogliersi del medesimo, salvo che nei contratti ad effetti reali, sia già avvenuto il 
trasferimento del diritto”. 
Secondo tale disposizione generale, la decisione di adempiere integralmente al contratto 
è rimandata alla decisione del curatore, previa autorizzazione del comitato dei creditori. 
Se invece si sceglie di sciogliere il contratto, il contraente ha il diritto di far valere nel 
Passivo il credito conseguente al mancato adempimento, senza che gli sia dovuto 
risarcimento del danno. 
Nel proseguo della Sezione IV (Degli effetti del Fallimento sui rapporti giuridici 
preesistenti), la riforma del 2006 ha previsto alcune norme speciali per determinati 
contratti. Da questi articoli (dal 72 bis al 83 bis) possiamo estrapolare brevemente le 
caratteristiche principali stabilite dalla riforma. Per alcuni contratti non ancora eseguiti 
anche solo da una delle due parti, è previsto il loro scioglimento, tra i quali ricordiamo: 
 i finanziamenti di uno specifico affare, quando il Fallimento della società 
impedisce la realizzazione i la continuazione dell’operazione (art. 72 ter l.f.); 
  i contratti di borsa a termine (art. 76 l.f.);  
 l’associazione in partecipazione (art. 77 l.f.); 
 conto corrente, mandato, commissione; il contratto di appalto, se il curatore 
dichiara di non subentrare nel rapporto (art. 78 l.f.). 
Al contrario di questi, vengono identificati alcuni contratti che non si sciolgono, ma anzi 
devono proseguire con il subentro automatico del curatore. Tra questi vi rientrano: 
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 l’assicurazione contro i danni (art. 82 l.f.); 
 I rapporti di lavoro subordinato, per i quali non è previsto una specifica norma, e 
sono stati nel tempo oggetto di accesi dibattiti tra dottrina e giurisprudenza. Si 
deve considerare, infatti, che il Fallimento porta quasi sempre alla cessazione di 
attività, e quindi normalmente il curatore provvede ad attivare i necessari 
licenziamenti o ricorre all’istituto della Cassa di integrazione guadagni. Il 
Fallimento del debitore di per sé non rappresenta una gusta causa di risoluzione 
del contratto; ne consegue, quindi, che il contratto di lavoro subordinato, salvo 
recesso per giusta causa (art. 2119 c.c.) prosegue dopo la dichiarazione di 
Fallimento del datore di lavoro. 
 
3.2.8 L’iter della procedura fallimentare 
La procedura fallimentare si articola lungo un complesso iter, del quale possiamo 
identificare cinque fasi fondamentali (vedi tabella): 
1. La conservazione e l’amministrazione del patrimonio del fallito. 
2. L’accertamento del Passivo. 
3. L’accertamento dell’Attivo e la liquidazione dell’Attivo. 
4. Il riparto dell’Attivo tra i creditori. 
Di seguito si ripropone una breve descrizione delle rispettive fasi, senza alcuna pretesa di 
esaustività. 
Fonte: propria elaborazione 
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3.2.8.1 La conservazione e l’amministrazione del patrimonio del fallito 
La prima fase della procedura fallimentare prevede, come già in parte accennato in 
precedenza, la custodia e la relativa conservazione da parte del curatore del patrimonio 
del soggetto fallito. 
Il curatore, a seguito della dichiarazione di Fallimento emessa dal Tribunale, procede 
all’apposizione dei sigilli sui beni che si trovano nella sede principale dell’impresa e sugli 
altri beni del debitore (art. 84 l.f.). Tale provvedimento ha carattere provvisorio, tant’è 
che successivamente lo stesso curatore deve provvedere alla loro rimozione per redigere 
l’inventario dei beni, alla presenza (o dopo aver avvisato) del comitato creditori e al fallito 
(art. 87 l.f.). In tal modo il soggetto curatore prende in consegna i beni di mano in mano 
che ne fa l’inventario insieme con le scritture contabili e i documenti richiesti al fallito 
(art. 88 l.f.). 
 Da questo momento inizia la vera e propria amministrazione del curatore del patrimonio 
del soggetto fallito. Nello specifico, come già accennato in precedenza, potrà compiere: 
 gli atti di ordinaria amministrazione; 
 gli atti di straordinaria amministrazione, previa autorizzazione del comitato dei 
creditori (art.35 l.f.). 
La normativa fallimentare riconosce la possibilità dell’esercizio provvisorio dell’impresa, 
o anche limitatamente a specifici rami d’azienda. Tale ipotesi è subordinata alla 
possibilità che dall’eventuale interruzione dell’attività possa derivare un danno grave. Il 
Tribunale può disporre quindi l’esercizio provvisorio purché non arrechi pregiudizio ai 
creditori (art. 104 l.f.). 
Nel caso in cui, dopo la nomina del comitato dei creditori, questo non ravvisi più 
l’opportunità di continuare l’esercizio provvisorio si provvede alla relativa cessazione. 
Se, invece, si decide di mantenere l’esercizio provvisorio, il comitato dei creditori è 
convocato dal curatore, almeno ogni tre mesi, per essere informato sull’andamento della 
gestione; inoltre ogni semestre il curatore deve presentare un rendiconto dell’attività (art. 
104 l.f.). 
Un’ulteriore ipotesi prevista dalla normativa fallimentare, regolata all’art. 104 bis l.f., è 
rappresentata dall’affitto dell’azienda o rami d’azienda. Tale possibilità è stata definita 
con maggiore precisione dalla riforma del 2006, con l’intento di agevolare la 
conservazione del valore d’azienda, così da riuscire successivamente ad ottenere una 
miglior collocazione sul mercato. Inoltre tra i vantaggi del ricorso a tale strumento rientra 
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anche la possibilità di produrre un utile che, anche se di limitata entità, può contribuire al 
miglior soddisfacimento dei creditori. 
 
3.2.8.2 L’accertamento del Passivo 
In questa fase si procede ad indentificare tutti i creditori del soggetto fallito, ed a 
individuare gli eventuali privilegi. 
I soggetti che a loro volta possiedono crediti, anche se muniti di diritto di prelazione o 
trattato ai sensi dell’art. 111, primo comma, n.1, nonché ogni diritto reale o personale, 
mobiliare o immobiliare, deve seguire la procedura di ammissione al Passivo prevista al 
Capo V della legge fallimentare (Dell’accertamento del Passivo e dei diritti reali mobiliari 
dei terzi). 
Il procedimento di accertamento del Passivo si sviluppa lungo cinque fasi:  
1) avviso ai creditori ed agli altri interessati (art. 92 l.f.): in tale fase il curatore dopo 
aver esaminato le scritture contabili e gli altri documenti comunica al creditore: 
a) che possono partecipare al concorso trasmettendo domanda con le 
modalità indicate nell’articolo seguente; 
b) la data fissata per l’esame dello Stato passivo e quella entro cui vanno 
presentate le domande; 
c) ogni utile informazione per agevolare la presentazione della domanda 
d) il suo indirizza di posta elettronica certificata; 
2) domanda di ammissione al Passivo (art. 93 l.f.): i creditori devono provvedere a 
presentare la domanda di ammissione al Passivo. Il ricorso deve contenere: 
a) l’indicazione della procedura cui si intende partecipare e le generalità del 
creditore; 
b) la determinazione della somma che si intende insinuare al Passivo, o la 
descrizione del bene di cui si chiese la restituzione o la rivendicazione; 
c) l’esposizione dei fatti e degli elementi di diritto che costituiscono la 
ragione della domanda; 
d) l’eventuale indicazione di un titolo di prelazione, nonché alla descrizione 
del bene sul quale la prelazione si esercita, se questa ha carattere speciale; 
e) l’indicazione dell’indirizzo di posta elettronica certificata al quale ricevere 
le comunicazioni relative alla procedura; 
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3) analisi delle domande e predisposizione del progetto di Stato passivo (art. 95 l.f.): 
concluso il periodo concesso per la presentazione delle domande di ammissione 
al Passivo, il curatore analizza le relative domande e predispone elenchi separati 
dei creditori e dei titolari di diritti sui beni del fallito. Successivamente provvede 
alla stesura del progetto di Stato di passivo, lo deposita assieme alle domande 
nella cancelleria del Tribunale almeno quindici giorni prima dell’udienza fissata 
per l’esame dello Stato del passivo e nello stesso termine lo trasmette ai creditori 
e ai titolari di diritti sui beni al relativo indirizzo indicato nella domanda di 
ammissione, affinché ne possano prendere visione; 
4) udienza di discussione e definitiva definizione dello Stato passivo (art. 95-96 l.f.): 
spetta al giudice delegato, all’interno dell’udienza di verifica, di decidere se 
accogliere, respingere o dichiarare inammissibile le relative domande di 
ammissione allo Stato passivo, con decreto succintamente motivato. Queste 
possono comunque essere successivamente riproposte; 
5) dichiarazione di esecutività dello Stato passivo (art. 96-97 l.f.): il giudice delegato 
una volta terminato l’esame di tutte le domande forma lo Stato passivo e lo rende 
esecutivo con decreto depositato in cancelleria. Successivamente il curatore è 
tenuto a darne comunicazione trasmettendo una copia a tutti i ricorrenti, 
informandoli del diritto di proporre opposizione in caso di mancato accoglimento 
della domanda. 
Una volta dichiarato esecutivo lo Stato passivo i relativi creditori che hanno presentato la 
domanda di amissione hanno la facoltà di opporsi alle scelte del giudice delegato.  Ciò 
può avvenire in tre forme di impugnazione: 
1) l’opposizione allo Stato passivo stesso; 
2) l’impugnazione dei crediti altrui; 
3) la revocazione. 
All’interno della normativa fallimentare sono previsti l’art. 98 in cui vengono descritte le 
tre modalità di opposizione ora citate e l’art. 99 nel quale viene definito il procedimento 
comune al quale si devono attenere. Per un maggior approfondimento si rimanda alla 
lettura dei succitati articoli. 
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3.2.8.3 L’accertamento e la liquidazione dell’Attivo 
L’Attivo del Fallimento, che sarà oggetto del processo di liquidazione affinché si 
soddisfino i creditori ammessi al concorso, è composto da tutti i beni del soggetto fallito 
e da quelli che grazie all’azione della revocatoria sono stati fatti ritornare nel patrimonio 
dell’azienda. 
Il processo di accertamento si concretizza tramite l’inventario che viene redatto dal 
curatore, ai sensi dell’art. 87 della legge fallimentare.  
Successivamente, entro sessanta giorni dalla redazione dell’inventario, il curatore 
provvede a definire, secondo le indicazioni dell’art. 104 ter l.f., uno specifico programma 
di liquidazione che deve essere approvato dal comitato dei creditori. Le operazioni di 
liquidazione possono, quindi, essere eseguite anche prima dell’accertamento dello Stato 
passivo, il quale di solito richiede tempi più lunghi per la sua definizione. 
Si deve considerare che “la liquidazione concorsuale mira a realizzare il maggior valor 
possibile del patrimonio del fallito per la migliore soddisfazione dei creditori, il che 
spiega perché la legge privilegi la vendita in blocco dell’intero complesso aziendale, così 
consentendo di realizzare i valori dei cc.dd. intangibles, rispetto alla liquidazione dei 
singoli beni”239. Da ciò si intuisce che l’intento di tutti i soggetti della procedura 
fallimentare è volto ad ottenere delle cosiddette cessioni dei beni in blocco, infatti “la 
liquidazione parcellizzata è da considerare rimedio residuale da utilizzarsi solo nel caso 
in cui, valutata la concreta situazione di fatto dell’impresa, risulti prevedibile che la 
vendita unitaria non consenta una maggior soddisfazione dei creditori (art. 105, comma 
1)”240. 
Inoltre l’intero procedimento di liquidazione è affidato alla figura del curatore, per il quale 
la normativa fallimentare ha previsto all’art. 107 l.f. che: “le vendite e gli altri atti di 
liquidazione sono effettuati dal curatore tramite procedure competitive”. È evidente da 
tale disposizione l’intento del legislatore di rendere più agevole l’attività liquidatoria e di 
valorizzare il ruolo del soggetto curatore, nonostante il giudice delegato possa, su istanza 
del fallito, del comitato dei creditori o di altri interessati e previo parare dello stesso 
comitato dei creditori, sospendere, con decreto motivato, le operazioni di vendita qualora 
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ricorrano gravi e giustificati motivi o quando il prezzo risulti notevolmente inferiore a 
quello di mercato(art. 108 l.f.). 
Infine la normativa fallimentare prevede delle specifiche disposizioni rispettivamente per 
la liquidazione dei beni mobili e beni immobili (art. 107 l.f.); vendita dell’azienda (art. 
105 l.f.) e cessione dei crediti (art 106 l.f.). 
 
3.2.8.4 Il riparto dell’Attivo tra i creditori 
In quest’ultima fase della procedura fallimentare si procede alla ripartizione dell’Attivo, 
ovvero si procede alla soddisfazione di tutti i creditori ammessi allo Stato passivo 
distribuendo ciò che si è ricavato dalle vendite del patrimonio del fallito. 
Tale processo di ripartizione difficilmente si esaurisce in un unico momento, ma anzi 
avviene normalmente tramite ripartizioni parziali. La normativa fallimentare dispone 
all’art. 110 che: il curatore ogni quattro mesi a partire dalla data di comunicazione 
dell’accertamento del Passivo o nel diverso termine stabilito dal giudice delegato, 
presenta un prospetto delle somme disponibili ed un progetto di ripartizione delle 
medesime, riservate quelle occorrenti alla procedura. Inoltre viene previsto che per tali 
ripartizioni parziali non si possa superare l’80% delle somme che risultano disponibili 
dopo la liquidazione; il 20% deve essere trattenuto e depositato. 
Le somme che sono state ricavate dalla liquidazione dell’Attivo devono poi essere 
distribuite secondo un preciso ordine, definito dall’art. 111 l.f.: 
1) pagamento dei crediti prededucibili; 
2) pagamento crediti privilegiati; 
3) pagamento crediti chirografari. 
Analizziamo brevemente gli aspetti che caratterizzano tali categorie di crediti. 
Tra crediti prededucibili rientrano: i crediti di massa; e i crediti sorti in occasione o in 
funzione di altre procedure concorsuali. Per crediti di massa il legislatore si riferisce ai 
possibili atti che il curatore può aver compiuto successivamente alla dichiarazione di 
Fallimento: “si pensi (i) ai crediti per compensi ed onorari maturati dagli avvocati 
incaricati dal curatore di tutelare i diritti del fallito ovvero per far valere pretese che questi 
vantava nei confronti di terzi; (ii) ai crediti derivanti da contratti pendenti dei quali la 
legge disponga la continuazione automatica o nei quali il curatore abbia deciso di 
subentrare; si pensi, ancora, (iii) ai crediti nascenti da atti compiuti dal curatore. Là dove, 
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per non disperdere i valori di avviamento del complesso aziendale, questi opti per 
l’esercizio provvisorio dell’impresa”241. 
Per le altre due tipologie di crediti prededucibili, quelli sorti in occasione e in funzione di 
altre procedure concorsuali la normativa fallimentare si riferisce rispettivamente ai crediti 
sorti nell’amministrazione dell’impresa ammessa al Concordato preventivo, ma 
successivamente non omologato e ai crediti sorti da finanziamenti necessari alla 
presentazione del Concordato preventivo o di un accordo di ristrutturazione. 
Per quanto riguarda i crediti privilegiati la normativa fallimentare all’art. 54 l.f. li 
identifica nei crediti muniti di privilegio generale o speciale, (art. 2745 del codice civile 
e ss.), o assistiti da pegno o ipoteca. 
Infine gli ultimi ad essere soddisfatti sono i cosiddetti creditori chirografari, definibili 
come “creditori semplici, in quanto il titolo del loro diritto consiste soltanto in un 
documento (chirografo) non assistito da alcuna garanzia (privilegio, pegno o ipoteca)”242. 
Per questi la normativa prevede che abbiano “diritto di partecipare alla suddivisione di 
quanto residua dalla liquidazione dell’Attivo destinato ai crediti privilegiati, dopo la 
soddisfazione dei crediti prededucibili, per l’importo vantato in linea capitale e per i soli 
interessi eventualmente maturati alla data di dichiarazione di Fallimento”243. Per tali 
crediti sono quindi esclusi, a differenza dei crediti privilegiati, i relativi interessi legali e 
convenzionali. 
In conclusione, per come è disposto nell’art. 111 l.f. sembra che i crediti che devono 
essere soddisfatti prima di tutti gli altri siano i crediti prededucibili. Tuttavia nell'art. 111 
bis, il legislatore stabilisce un’eccezione a tale principio, disponendo che per la 
soddisfazione dei crediti prededucibili non può esser destinato "quanto ricavato dalla 
liquidazione dei beni oggetto di pegno ed ipoteca per la parte destinata ai creditori 
garantiti".  Quindi al primo posto, in realtà, si collocano i crediti ipotecari e pignoratizi, 
riservatamente alla liquidazione del bene oggetto della garanzia. 
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113 
 
Compiuta la liquidazione dell’Attivo e prima del riparto finale, il curatore presenta al 
giudice delegato il rendiconto di gestione, che prevede l’esposizione analitica delle 
operazioni contabili e della attività di gestione della procedura. Successivamente il 
giudice ne ordina il deposito in cancelleria e fissa l’udienza non prima di quindici giorni 
dalla comunicazione del rendiconto a tutti i creditori. Il curatore provvede, quindi, alla 
comunicazione dell’avvenuto deposito e della data dell’udienza a tutti i creditori, i quali 
possono presentare eventuali osservazioni o contestazioni. Se all’udienza non emergono 
contestazioni o comunque vengono risolte, allora il giudice delegato approva il conto con 
decreto (art. 116 l.f.). 
Una volta approvato il conto e liquidato il compenso del curatore, il giudice delegato, 
ordina il riparto finale, il quale avviene secondo le regole previste per i riparti parziali e 
si procede inoltre alla distribuzione degli accantonamenti precedentemente fatti. (art. 117 
l.f.). 
 
3.2.8.5 Chiusura del Fallimento 
La cessazione della procedura fallimentare può prevedere: 
 la chiusura del Fallimento; 
 il Concordato fallimentare. 
Nel primo caso dopo che si sono sviluppate le quattro fasi qui sopra descritte si può 
procedere alla chiusura del Fallimento. 
La procedura di Fallimento si chiude (art. 118 l.f.): 
1) se nel termine stabilito nella sentenza dichiarativa di Fallimento non sono state 
proposte domande di ammissione al Passivo; 
2) quando tutto lo Stato passivo è stato soddisfatto; 
3) quando è compiuta la ripartizione finale dell’Attivo; 
4) quando non è più possibile soddisfare i crediti, a causa dell’assenza di Attivo da 
liquidare. 
La chiusura di Fallimento deve essere dichiarata con decreto motivato dal Tribunale su 
istanza del curatore (art. 119 l.f.) e cessano di conseguenza gli effetti sulle incapacità 
personali, quindi riacquista la facoltà di disporre e gestire i beni residui alla procedura del 
Fallimento (art. 120 l.f.). 
Il secondo caso previsto dalla normativa è rappresentato dal Concordato fallimentare, 
disciplinato dall’art. 124 l.f. fino al 141 l.f. 
114 
 
Il Concordato fallimentare è una causa legale di cessazione del Fallimento. Si tratta di un 
particolare strumento diretto al soddisfacimento di tutti i creditori ammessi allo Stato 
passivo, nel rispetto del principio della par condicio creditorum. Grazie a tale istituto, 
infatti, il creditore ha la facoltà di proporre un accordo ai propri creditori volto al 
pagamento anche solo parziale dei debiti.  
La proposta di Concordato fallimentare “può essere presentata con ricorso al giudice 
delegato da uno o più creditori o anche da un terzo e può prevedere: la suddivisione in 
classi dei creditori; trattamenti differenziati tra creditori appartenenti a classi diverse; la 
ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma” 244 (art. 
124 l.f.). Successivamente si procede all’esame della proposta da parte del giudice 
delegato il quale sentito il parere anche del comitato dei creditori comunica la proposta a 
tutti i creditori, i quali sono liberi di reperire e valutare i dati della proposta.  La proposta 
deve essere poi approvata (votata) solo dai creditori che sono titolari del diritto di voto ai 
sensi dell’art. 127 della legge fallimentare. Sono di particolare interesse il comma 2 e 3 
di tale articolo che dispone che i creditori privilegiati dei quali la proposta di Concordato 
prevede l’integrale pagamento, non hanno diritto di voto se non rinunciano al diritto di 
prelazione, anche in maniera parziale, purché non inferiore alla terza parte dell’intero 
credito fra capitale ed accessori. 
La proposta di Concordato è approvata con la maggioranza dei voti e viene comunicata 
al proponente. Se poi nel termine fissato non vengono proposte opposizioni, il Tribunale 
verificata la regolarità della procedura e l’esito della votazione, omologa il Concordato. 
 
3.3 La nuova procedura di composizione delle crisi da sovraindebitamento 
La procedura di composizione della crisi da sovraindebitamento “dettata dalla 
l.27.1.2012, n. 3, rappresenta un novum nell’ambito dell’ordinamento italiano e pone 
rimedio ad una lacuna legislativa derivante dalla riforma delle procedure concorsuali 
intervenuta tra il 2005 e il 2006”245. Tale procedura è stata concepita in particolare per i 
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soggetti che non possedendo i requisiti richiesti dalla legge non possono esser 
assoggettabili a Fallimento. 
Sono state previste tre possibili procedure: 
1) l’accordo di composizione della crisi; 
2) il piano del consumatore; 
3) la liquidazione del patrimonio. 
Il presupposto oggettivo, che è comune a queste procedure, è rappresentato dal 
sovraindebitamento, “che la legge ravvisa nel «perdurante squilibrio tra le obbligazioni 
assunte e il patrimonio prontamente liquidabile per farvi fronte, che determina la rilevante 
difficoltà di adempiere le proprie obbligazioni», ovvero nella «definitiva incapacità del 
debitore di adempiere regolarmente le proprie obbligazioni» (art. 6, comma 2)”246. 
Per quanto riguarda invece il presupposto soggettivo, questo nella seconda procedura 
illustrata (piano del consumatore) è riservata ovviamente al consumatore, definito 
dall’art. 6, comma 2 lett. B, l 3/2012 come: la persona fisica che ha assunto obbligazioni 
esclusivamente per scopi estranei all’attività imprenditoriale o professionale 
eventualmente svolta. 
Possono optare, invece, per l’accordo di composizione della crisi e della liquidazione del 
patrimonio numerosi soggetti, tra i quali rientrano: 
 gli imprenditori e le imprese non assoggettabili a Fallimento per le soglie previste 
dalla legge all’art. 1 l.f.; 
 le imprese dichiarate non fallibili, per le quali è prevista una specifica esenzione, 
quali le start-up innovative. 
 Prima di procedere ad analizzare tali procedure, è doveroso sottolineare come il 
legislatore tramite tale disciplina abbia concesso ai soggetti non fallibili la facoltà di 
optare per la predisposizione di un piano, così da giungere ad un accordo con i creditori, 
(l’accordo di composizione della crisi il piano del consumatore), o di procedere alla 
liquidazione del proprio patrimonio (liquidazione del patrimonio). 
All’interno di questa procedure assume un ruolo centrale la predisposizione di un piano 
atto alla ristrutturazione dei debiti del soggetto e alla soddisfazione dei creditori. In realtà 
si deve sottolineare “che il momento satisfattivo dei creditori non debba essere inteso nel 
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senso di vero e proprio adempimento delle obbligazioni, aprendosi così la strada a forme 
di pagamento parziale (accordo remissorio) o a moratorie di pagamento (accordo 
dilatorio), con una falcidia o una dilazione per i creditori che potranno essere soddisfatti 
anche mediante la produzione di flussi di cassa e di redditi futuri derivanti dalla 
continuazione dell’attività economica, sia essa propriamente imprenditoriale o 
professionale, del debitore (art. 7, l. 3/2012)”247. Nella maggior parte dei casi, infatti, i 
creditori subiranno delle decurtazioni del proprio credito o assisteranno a delle dilazioni 
di pagamento. 
Il piano è redatto con l’assistenza di un organismo di composizione della crisi, il quale ha 
sia una funzione di assistenza nello svolgimento della procedura, sia di asseverazione 
della fattibilità del piano. Per risolvere il possibile conflitto di interessi che può sorgere 
in tale situazione, il Tribunale è tenuto a vigilare sull’operato di tale soggetto. 
Nella proposta di accordo può esser previsto di affidare il patrimonio ad un soggetto 
gestore. Inoltre “l’art. 7, co. 1, prevede ora la possibilità che i crediti muniti di privilegio, 
pegno o ipoteca possano non essere soddisfatti integralmente, allorché ne sia assicurato 
il pagamento in misura non inferiore a quella realizzabile sul ricavato in caso di 
liquidazione, avuto riguardo al valore di mercato dei beni oggetto della prelazione, 
attestato dagli organismi di composizione della crisi”248. 
È stato tuttavia stabilito che il piano deve assicurare il pagamento integrale sia dei crediti 
tributari (può esser proposta solo la dilazione) sia dei titolari di crediti impignorabili. 
Per poi raggiungere l’accordo è necessaria l’approvazione dei “creditori che 
rappresentino almeno il 60% dei crediti e vincola anche coloro che non vi abbiano aderito, 
purché essi possano essere soddisfatti in misura non inferiore alla percentuale del ricavato 
in caso di liquidazione concorsuale”249.  
Nel caso del piano del consumatore non è, invece, richiesta l’approvazione dei creditori. 
Proprio per questo l’organismo di composizione, come già in parte accennato è tenuto ad 
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esprimere un giudizio sull’attendibilità dei documenti relativi al piano e sulla fattibilità 
dello stesso.  
 Le tre procedure presentano poi alcune caratteristiche comuni per quanto riguarda il loro 
procedimento: In primo luogo, queste possono essere proposte solo su istanza del 
debitore; “in secondo luogo, una volta depositata la proposta di accordo di composizione 
o il piano del consumatore o una volta aperta la procedura di liquidazione, il giudice 
dispone (nel caso del piano può disporre) il divieto dell’inizio o prosecuzione di azioni 
esecutive o cautelari o dell’acquisizione di diritti di prelazione sul patrimonio del debitore 
da parte di creditori anteriori (artt. 10, 12-bis- 14-quinquies)250. 
Il Tribunale infine sottopone a verifica sia l’accordo di composizione che il piano del 
consumatore e decide se procedere con l’omologazione del piano, con la quale il debitore 
consegue automaticamente l’esdebitazione. 
Infine nel caso il debitore opti per quest’ultima procedura dopo il deposito della domanda 
il Tribunale fissa una data per l’udienza di discussione con i creditori. A seguito “il 
Tribunale emana il provvedimento di «apertura della liquidazione», con il quale viene 
nominato un liquidatore, che provvederà alla redazione dell’inventario, all’accertamento 
del Passivo, gli atti di liquidazione e al conseguente riparto del ricavato tra i creditori”251. 
Per concedere l’esdebitazione si deve in questo caso accertare la meritevolezza del 
debitore, ovvero “il giudice deve escludere che «abbia assunto obbligazioni senza la 
ragionevole prospettiva di poterle adempiere», e che non abbia «colposamente 
determinato il sovraindebitamento anche per mezzo di ricorso al credito non 
proporzionato alle proprie capacità patrimoniali»”252. Solo in tal caso può essere concesso 
l’esdebitazione per il debitore. 
 
3.4 La Liquidazione coatta amministrativa 
La Liquidazione coatta amministrativa è una particolare procedura concorsuale 
“mediante la quale, a tutela degli interessi generali compromessi dalla sopravvivenza sul 
mercato di un determinato ente e anche in assenza dello stato di insolvenza, si perviene 
coattivamente all’estinzione dell’ente medesimo: a tal fine si procede alla definizione dei 
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rapporti giuridici che ad esso fanno capo (tale risultato rappresenta dunque il mezzo e non 
il fine della procedura, a differenza del Fallimento), ed eventualmente alla riallocazione 
dei complessi produttivi dotati di persistente vitalità”253. 
Da tale definizione emerge la particolare finalità estintiva che caratterizza l’intera 
procedura. 
È doveroso premettere, prima di procedere ad illustrare le principali caratteristiche di tale 
procedura, che la disciplina della Liquidazione coatta amministrativa è riconducibile a 
una pluralità di fonti.  
Il primo aspetto specifico è rappresentato dal fatto che “rientrano tra le imprese 
assoggettabili a Liquidazione coatta, per una risalente normativa, oltre agli pubblici 
economici, anche le società costituenti strumento di partecipazione dello Stato 
all’esercizio dell’impresa”254. 
Inoltre senza pretese di esaustività vi rientrano anche: 
 le imprese operanti nel settore finanziario, quindi banche, imprese di 
assicurazione, società di impresa mobiliare (Sim), le società di investimento ecc.; 
 le società fiduciarie e di revisione; 
 le società cooperative; 
 le fondazioni bancarie. 
 
3.4.1 Presupposti della Liquidazione coatta amministrativa e organi della 
procedura 
Per tale procedura è richiesta, in sintesi, la sussistenza di tre presupposti: 
1) lo stato di insolvenza; 
2) violazioni di norme o atti amministrativi che conducano ad un irregolare 
funzionamento dell’impresa; 
3) motivi di interesse pubblico. 
La Liquidazione coatta amministrativa viene disposta sempre dalla Pubblica 
Amministrazione. Il provvedimento, ai sensi dell’art. 197 l.f. deve poi essere pubblicato 
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sulla Gazzetta Ufficiale, entro dieci giorni dalla sua data e successivamente comunicato 
per l’iscrizione all’Ufficio del registro delle imprese. 
Per quanto riguarda gli organi di tale procedura concorsuale, sono previsti: il commissario 
liquidatore, l’autorità di vigilanza e il comitato di sorveglianza. 
Il commissario liquidatore è un organo “composto da uno o – qualora l’importanza 
dell’impresa lo richieda - tre componenti (che in tal caso agiranno congiuntamente: art. 
198), con la qualifica di pubblico ufficiale relativamente alle proprie funzioni”255. Questo 
soggetto oltre a possedere funzioni analoghe a quelle del curatore fallimentare, deve 
provvedere alla formazione dello Stato del passivo, in quanto i creditori dell’impresa non 
possono far valere le loro ragioni nemmeno tramite le domande di insinuazione allo Stato 
passivo.  
Deve presentare alla fine di ogni semestre all’autorità di vigilanza una relazione sulla 
situazione patrimoniale dell’impresa e sull’andamento della gestione accompagnata da 
un rapporto del comitato di sorveglianza (art. 205 l.f.). 
Inoltre “pur essendo sottoposto alle direttive dell’autorità di vigilanza (art. 204, 1° 
comma), può, senza necessità di autorizzazione alcuna, costituirsi in giudizio (Cass. 23 
febbraio 1993, n. 2223), subentrare in rapporti preesistenti (Cass. 17 dicembre 1993, n. 
12521), compiere atti eccedenti l’ordinaria amministrazione diversi da quelli previsti 
dall’art. 35 (Cass. 3 marzo 1995, n. 2454)”256. 
Per quanto riguarda l’organo dell’autorità di vigilanza, questo possiede rilevanti poteri di 
controllo e di direzione all’interno di tale procedura. A tale soggetto spetta in particolare 
di: 
 nominare e la revocare il commissario liquidatore e il comitato di sorveglianza; 
 autorizzare il commissario liquidatore a compiere determinati atti per cui è 
richiesto dalla legge l’autorizzazione; 
 dirigere delle attività di liquidazione; 
 stabilire le direttive alle quali si deve attenere il commissario liquidatore; 
 liquidare il compenso spettante al commissario liquidatore. 
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Infine, l’ultimo soggetto previsto per tale procedura è il comitato di sorveglianza. Tale 
organo è composto da tre o cinque membri scelti fra persone particolarmente esperte nel 
ramo di attività esercitato dall’impresa, possibilmente fra i creditori (art. 198 l.f.).  
Il comitato di sorveglianza è essenzialmente un organo consultivo e “per gli aspetti 
regolati mediante rinvio alla disciplina del Fallimento, dovrebbe svolgere funzioni 
corrispondenti a quelle del comitato dei creditori (art. 201, comma 2). Tuttavia, 
l’estensione al comitato di sorveglianza di tali funzioni, soprattutto a seguito del deciso 
rafforzamento del ruolo del comitato dei creditori nell’ambito del Fallimento, non sempre 
risulta compatibile con l’assetto complessivo della Liquidazione coatta”257. 
 
3.4.2 La procedura della Liquidazione coatta amministrativa 
Tale procedura prevede tre principali fasi: 
1) l’accertamento del Passivo; 
2) la liquidazione dell’Attivo; 
3) la chiusura della procedura. 
L’accertamento del Passivo può avere al suo interno due ulteriori fasi: una necessaria di 
natura amministrativa, l’altra eventuale e di natura giurisdizionale. Nella prima, a seguito 
di una sommaria verifica dei documenti, il commissario liquidatore comunica 
l’ammontare dei crediti riconosciuti ad ogni singolo creditore. Nei quindici giorni 
successivi a tale comunicazione i creditori possono far pervenire le loro osservazioni o 
istanze (art. 207 l.f.). La fase amministrativa “si conclude con la formazione dell’elenco 
dei creditori e dei titolari di diritti reali mobiliari, le cui domande siano state ammesse o 
respinte da parte del commissario liquidatore, e deve concludersi nel termine di novanta 
giorni dal provvedimento di liquidazione”258. 
La possibile azione dei creditori è rinviata, come in parte precedentemente accennato, alla 
fase eventuale di natura giurisdizionale. In tale fase, infatti, se sono presenti delle 
controversie la risoluzione di queste è rimessa direttamente al Tribunale. 
Per quanto riguarda la fase della Liquidazione coatta ammnistrativa, ovvero la 
liquidazione dell’Attivo spetta anch’essa al commissario liquidatore, salvo per la vendita 
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di mobili in blocco per cui occorre l’autorizzazione dell’autorità che vigila sulla 
liquidazione e il parere del comitato di sorveglianza (210 l.f.). 
Infine, l’ultima fase della Liquidazione coatta amministrativa, ovvero la chiusura della 
procedura, può avvenire per riparto finale, attuato secondo l’art. 111, 112 e 113 della l.f. 
e per Concordato (art. 214 l.f.) regolato dall’art. 135 della legge fallimentare. 
 
3.5 L’Amministrazione straordinaria delle grandi imprese 
L’Amministrazione straordinaria delle grandi imprese è una procedura concorsuale 
introdotta tramite la L. 95/1979, la cosiddetta “Legge Prodi”, e riformata in seguito 
tramite il D. Lgs. 8 luglio 1999, n. 270 (Legge Prodi-bis). 
Tale procedura è stata pensata per la gestione dell’insolvenza di imprese di grandi 
dimensioni, che implicano un maggior impatto a livello sociale, occupazionale ecc. 
proprio per queste possibili conseguenze tale “procedura è stata oggetto di numerose 
critiche sulla sua efficacia e sulla sua equità, soprattutto nei casi in cui, in nome di un 
auspicato risanamento, prorogava la durata di crisi insolubili, con un’inevitabile 
compressione dei diritti dei creditori, soggetti a iter indeterminabili (tanto che nel 1996 
oltre l’80% delle imprese ammesse a procedura negli anni 1979-1983 non ne erano ancora 
uscite)”259. 
L’Amministrazione straordinaria delle grandi imprese si distingue dal Fallimento 
innanzitutto per lo scopo-fine perseguito: “l’obiettivo primario diventa infatti la 
conservazione dell’impresa e la ricollocazione sul mercato delle sue parti ancora vitali, 
mentre l’obiettivo tipico della procedura fallimentare, ossia la massimizzazione della 
tutela dei creditori, degrada ad elemento secondario”260. 
In sintesi, si può quindi affermare che tale procedura ha una finalità conservativa del 
patrimonio dell’azienda, a differenza delle altre procedure sopra illustrate (Fallimento e 
Liquidazione coatta amministrativa) che hanno invece una finalità di tipo liquidatoria. 
La procedura di Amministrazione straordinaria delle grandi imprese si articola in due fasi. 
La prima “è giuridicamente necessaria, nel senso che si tratta di una fase 
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inderogabilmente prescritta dalla legge e automaticamente conseguente all’accertamento 
giudiziale dello stato di insolvenza di un’impresa commerciale idonea ad essere 
assoggettata all’Amministrazione straordinaria in quanto dotata dei requisiti dimensionali 
(quantitativi) di ammissibilità”261. Successivamente l’autorità giudiziaria valuterà se 
passare alla seconda fase, o se dichiarare direttamente il Fallimento. 
Se l’autorità giudiziaria decide di passare alla seconda fase di natura amministrativa, in 
quanto si ritiene che sussistano valide prospettive di recupero dell’equilibrio economico 
e delle attività aziendali (art. 27, comma 1,D.Lgs n. 270/1999), allora “la continuazione 
e la vigilanza delle attività dell’impresa insolvente spetta all’autorità amministrativa, 
mentre la necessaria continuazione dell’esercizio dell’impresa è affidata ad un 
commissario straordinario che deve predisporre un programma di risanamento secondo 
uno degli indirizzi alternativi indicati nell’art. 27, comma 2, d.lgs. 270/1999 ed eseguirlo 
sotto il controllo del Ministero dello sviluppo economico, avvalendosi di interventi statali 
diretti a facilitarne la realizzazione”262. 
Per poter accedere a tale procedura sono stati previsti degli specifici requisiti per le 
imprese (art. 2 D. Lgs. N. 270/1999): 
1) abbiano un numero di lavoratori subordinati, compresi quelli in cassa 
integrazione, non inferiori a duecento da almeno un anno; 
2) abbiano una esposizione debitoria non inferiore ai due terzi dell’Attivo 
patrimoniale e dei ricavi provenienti dalle vendite e dalle prestazioni dell’ultimo 
esercizio; 
3) presentino concrete prospettive di recupero dell’equilibrio economico e delle 
attività aziendali (art. 27, comma 1,D.Lgs n. 270/1999); 
4) versino in stato di insolvenza. 
I primi due punti rappresentano i presupposti soggettivi necessari per accedere a tale 
procedura mentre per quanto riguarda invece il presupposto oggettivo, questo coincide 
ovviamente con lo stato di insolvenza (art. 5, co. 2 l.f.). Inoltre viene richiesto un ulteriore 
presupposto specifico “l’esistenza, pur in presenza di uno stato di insolvenza, di concrete 
prospettive di recupero dell’equilibrio economico delle attività imprenditoriali, in termini 
– in relazione ai due indirizzi alternativi previsti – o di recupero e alienazione dei 
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complessi aziendali o di risanamento, attraverso la ristrutturazione economico-finanziaria 
dell’impresa, con ripristino della capacità di adempiere regolarmente le proprie 
obbligazioni”263. 
 
3.5.1 La procedura dell’Amministrazione straordinaria delle grandi imprese 
La procedura si apre su ricorso dell’imprenditore, di uno o più creditori o del Pubblico 
ministero tramite la dichiarazione da parte del Tribunale dello stato di insolvenza 
dell’azienda in questione. Attraverso la sentenza dichiarativa si procede anche a: 
 nominare uno o tre commissari giudiziali; 
 nominare il giudice delegato; 
 ordinare il deposito delle scritture contabili in cancelleria entro due giorni; 
 stabilire la data dell’adunanza per accertare il Passivo. 
Si sottolinea come in tale procedura, essendo stata concepita con fine di continuità del 
funzionamento dell’attività aziendale, sia stato previsto che i crediti sorti per la 
continuazione dell'esercizio dell'impresa e la gestione del patrimonio del debitore dopo 
la dichiarazione dello stato di insolvenza sono soddisfatti in prededuzione (art. 20 D.Lgs 
n. 270/99). 
In seguito alla dichiarazione dello stato di insolvenza, il commissario giudiziale è tenuto 
a depositare entro trenta giorni una relazione con la descrizione delle cause dello stato di 
insolvenza e una valutazione motivata circa l'esistenza delle concrete prospettive di 
recupero dell'equilibrio economico delle attività imprenditoriali ai fini dell'ammissione 
alla procedura di Amministrazione straordinaria (art. 28 D.Lgs n. 270/99). 
Il Tribunale dopo aver valutato tale relazione, deve disporre il Fallimento o dichiara con 
decreto l’apertura (ammissione) all’Amministrazione straordinaria.  
La comunicazione del decreto delimita la prima fase di natura giurisdizionale dalla 
seconda di natura amministrativa, illustrate precedentemente. 
Entro cinque giorni dall’apertura della procedura, il Ministero delle Attività 
Produttive deve nomina con decreto uno o tre commissari straordinari, che sostituiscono 
il commissario o i commissari giudiziali nominati nella fase precedente (art. 38 D. Lgs n. 
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270/99). Inoltre il ministro nomina un comitato di sorveglianza e il relativo presidente 
che esprime il parere sugli atti del commissario nei casi previsti dalla legge e in ogni altro 
caso in cui il Ministero dell'industria lo ritiene opportuno (art. 45 e 46 D. Lgs n. 270/99).   
La gestione e l'amministrazione dell'impresa è affidata al commissario straordinario. 
Questo è tenuto a scegliere uno dei seguenti meccanismi per attuare la procedura di 
Amministrazione straordinaria: “la ristrutturazione (da realizzarsi in due anni) ovvero la 
cessione dei complessi aziendali (da realizzarsi in un anno)”264. 
Il programma deve indicare, ai sensi dell’art. 56 del D. Lgs n. 270/99 “: 
a) le attività imprenditoriali destinate alla prosecuzione e quelle da dismettere; 
b) il piano per la eventuale liquidazione dei beni non funzionali all'esercizio 
dell'impresa; 
c)  le previsioni economiche e finanziarie connesse alla prosecuzione dell'esercizio 
dell'impresa; 
d)  i modi della copertura del fabbisogno finanziario, con specificazione dei 
finanziamenti o delle altre agevolazioni pubbliche di cui è prevista l'utilizzazione. 
Se è adottato l'indirizzo della cessione dei complessi aziendali, il programma deve altresì 
indicare le modalità della cessione, segnalando le offerte pervenute o acquisite, nonché 
le previsioni in ordine alla soddisfazione dei creditori. 
Se è adottato l'indirizzo della ristrutturazione dell'impresa, il programma deve indicare, 
inoltre, le eventuali previsioni di ricapitalizzazione dell'impresa e di mutamento degli 
assetti imprenditoriali, nonché i tempi e le modalità di soddisfazione dei creditori, anche 
sulla base di piani di modifica convenzionale delle scadenze dei debiti o di definizione 
mediante Concordato”. 
Il commissario straordinario compie successivamente tutte le attività dirette 
all'esecuzione del programma autorizzato ed è tenuto a presentare ogni tre mesi al 
Ministro dell'industria una relazione sull'andamento dell'esercizio dell'impresa e sulla 
esecuzione del programma. Infine nei dieci giorni successivi al termine di scadenza del 
programma, il commissario presenta una relazione finale, con la quale illustra 
analiticamente gli esiti della sua esecuzione specificando se gli obiettivi sono stati 
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raggiunti (art. 61 D. Lgs n. 270/99). Nel caso poi non si ritenga che sussistano possibilità 
di ripresa dell’azienda o nel caso in cui la cessione non sia avvenuta, il Tribunale dichiara 
il Fallimento. 
 
3.6 L’Amministrazione straordinaria speciale delle grandi imprese 
L’amministrazione speciale delle grandi imprese è una procedura concorsuale che è stata 
introdotta nel 2003 per disciplinare le imprese di rilevanti dimensioni in stato di 
insolvenza. Tale normativa, sorta in concomitanza della crisi del gruppo Parmalat, 
“impone delle sostanziali modifiche rispetto al quadro normativo dell’Amministrazione 
straordinaria con l’intento di imprimere maggiore celerità alla procedura e di mantenere 
un più diretto controllo politico sulla stessa”265. 
Procediamo ora ad illustrare brevemente le novità previste dal D. L. 23 dicembre 2003, 
n. 347, convertito poi in legge (n. 39) il 18 febbraio 2004. 
Innanzitutto tale procedura si discosta dall’Amministrazione straordinaria delle grandi 
imprese per i requisiti soggettivi di ammissione, in quanto l’ammissione alla procedura, 
ai sensi dell’art. 1del D. L. 23 dicembre 2003 è riservata alle imprese che: 
 impieghino almeno da un anno non meno di cinquecento dipendenti, compresi 
quelli ammessi al trattamento di integrazione dei guadagni; 
 presentino un’esposizione debitoria non inferiore a trecento milioni di euro. 
Il soggetto che ha la facoltà di chiedere l’ammissione alla procedura in esame, è 
esclusivamente l’imprenditore dell’azienda, “tramite istanza motivata indirizzata al 
ministero dello sviluppo economico, presentando contestualmente un piano di 
risanamento o di cessione ed il ricorso per la dichiarazione di insolvenza”266. 
Successivamente avviene la nomina, da parte del ministero, di uno o più commissari 
straordinari, ai quali viene affidata l’amministrazione dell’azienda in crisi. Inoltre è 
previsto che il commissario giudiziale predisponga un piano di ristrutturazione che 
“coerentemente con l’intento del legislatore di privilegiare la salvaguardia della 
continuità aziendale, a differenza che nella Amministrazione straordinaria, il programma 
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deve prevedere la ristrutturazione”267. Solo nel caso, infatti, che questo non venga 
approvato sarà possibile scegliere di attuare la cessione dei beni aziendali. Se, in 
definitiva, anche questa opzione non risulta attuabile, allora il decreto di Amministrazione 
straordinaria speciale viene convertito in Fallimento. 
Infine a conclusione di tale procedura può essere previsto come nel Fallimento la facoltà 
di proporre il Concordato. L’unica limitazione è rappresentata dal fatto che questo sia 
richiesto dal commissario straordinario e non dal soggetto imprenditore o da altri soggetti. 
 
3.7 Tratti comuni: Piano attestato, accordo di ristrutturazione e Concordato 
preventivo 
Il decreto legge n. 35 del 14 marzo 2005, Decreto competitività, convertito dalla legge n. 
80/2005, e soprattutto i successivi Decreto Sviluppo e Decreto del Fare hanno previsto 
delle importanti modifiche alla normativa fallimentare: 
a) è stato introdotto il Piano attestato ex art. 67, terzo comma, lettera d) l.f.; 
b) è stato introdotto l’accordo di ristrutturazione dei debiti e art. 182 bis l.f.; 
c) è stato modificato profondamente il Concordato preventivo ex art. 160 l.f. 
Queste tre procedure presentano alcuni tratti in comune:  
1) è richiesta la redazione di un piano;  
2) è previsto la presenza di un professionista attestatore; 
3) è stata disposta l’esenzione dalla revocatoria degli atti posti in esecuzione del 
piano e il riconoscimento della natura prededucibile sulla nuova finanza concessa 
in funzione del piano. 
 Per quanto riguarda il primo aspetto la normativa fallimentare non dispone 
esplicitamente come debba essere redatto tale piano, in quanto è richiesto solo che risulti 
idoneo al risanamento dell’azienda e al miglior soddisfacimento dei creditori. Questo 
comunque normalmente rimanda ai cosiddetti piani di turnaround composti generalmente 
da un insieme di documenti contenenti: 
 piano industriale; 
 piano economico; 
 piano finanziario; 
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 un prospetto dei flussi di cassa con indicazione delle modalità di soddisfacimento 
dei creditori. 
Nel piano devono, comunque, essere indicati gli specifici atti, necessari al risanamento e 
funzionali allo stesso piano, così da poter ottenere l’esenzione da revocatoria e il 
riconoscimento della prededuzione. 
Il secondo aspetto è rappresentato dalla figura del soggetto attestatore, il quale sarà 
oggetto di un maggior approfondimento nei successivi paragrafi. 
Qui ci limitiamo brevemente a sottolineare che il piano dei tre strumenti forniti dalla 
normativa, deve essere accompagnato da una relazione di un professionista, il quale è 
tenuto ad attestare: 
 la veridicità dei dati aziendali; 
 la fattibilità per il Piano attestato e il Concordato preventivo, e l’attuabilità nel 
caso degli accordi di ristrutturazione dei debiti. 
Infine il terzo elemento in comune che si suddivide in due vantaggi concessi dal 
legislatore, per favorire il ricorso a tali procedure alternative al Fallimento ovvero:  
a) l’esenzione da revocatoria; 
b) la preducibilità della nuova finanza concessa in funzione del piano. 
Rimandiamo la trattazione di questi due disposizioni nel proseguo del presente lavoro. 
Al momento ci limiteremo a premettere che la logica di fondo perseguita dal legislatore 
si è basata sull’intento di agevolare l’ottenimento di nuova finanza per risanare 
un’azienda. 
Procediamo ora a illustrare le principali caratteristiche dei tre strumenti previsti dalla 
riforma. 
 
3.7.1 Il Piano attestato ex art. 67, comma 3, lettera d), l.f. 
Il Piano attestato consiste un accordo privatistico stipulato tra il debitore ed alcuni suoi 
creditori strategici per risolvere lo stato di crisi reversibile dell’azienda.  
Si deve considerare che comunque il Piano attestato deve “essere lo strumento da 
utilizzare in presenza di crisi che possano ragionevolmente trovare rapida soluzione; non 
deve trattarsi dunque di crisi che, sulla base del prudente e consapevole apprezzamento 
dell’imprenditore e dei suoi consulenti, sono da ritenere irreversibili, e ciò tanto se 
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l’irreversibilità deriva da ragioni strutturali quanto se deriva da una troppo ritardata 
emersione di tale situazione”268. 
Normalmente all’interno del piano è prevista una possibile erogazione di nuova finanza 
per rilanciare l’azienda o da una possibile ristrutturazione del debito. In quest’ultimo caso 
si può assistere o all’accettazione di un pagamento parziale del debito o ad una 
riscadenziazione del debito con dilazione di pagamento. 
Tale piano, come già in precedenza affermato, deve essere attestato da un professionista 
(solo per quanto riguarda la fattibilità del piano). 
Il piano se viene poi approvato direttamente dai creditori, infatti il Tribunale non 
interviene mai in questa procedura. 
Si sottolinea, infine, come questo strumento sia un accordo di natura privata concordato 
solo con alcuni creditori, “sottratto al vaglio dell’autorità giudiziaria, sebbene suscettibile 
di essere iscritto nel registro delle imprese (su richiesta) per acquisire data certa ed essere 
portato a conoscenza della generalità dei terzi”269. È tuttavia possibile teoricamente 
decidere di non portalo a conoscenza degli altri creditori della società che non rientrano 
in tale accordo. 
 
3.7.2 Accordo di ristrutturazione dei debiti ex art. 182-bis l.f. 
Anche tale strumento si concretizza in un accordo privatistico stipulato tra il soggetto 
debitore che si trova in stato di crisi e con i creditori, rappresentanti almeno il 60% dei 
crediti. Tuttavia è previsto che i creditori che risultano esclusi da tale accordo, siano 
soddisfatti integralmente entro 120 giorni dalla data di omologazione di questo. 
L’accordo di ristrutturazione dei debiti ex art.182 bis l.f. rappresenta quindi “una figura 
ibrida e, se si vuole, sui generis, poiché è soggetto a importanti oneri procedurali e 
pubblicitari, nonché all’omologazione giudiziale, pur perfezionandosi prima e al di fuori 
di ogni controllo del Tribunale”270. 
Inoltre, come già precedentemente accennato, dovrà essere depositata la relazione di un 
professionista che attesti la fattibilità del piano e la veridicità dei dati aziendali. 
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Tale strumento è stata oggetto di numerose modifiche legislative con lo scopo di 
agevolare il risanamento delle aziende in crisi, tant’è che nel tempo si è giunti a rafforzare 
il legame con la procedura del Concordato preventivo. È stata prevista una sorta di 
intercambiabilità tra le due procedure, ovvero è stata concessa la possibilità al debitore di 
sostituire il Concordato preventivo con l’accordo di ristrutturazione e viceversa. Si 
sottolinea che comunque rimane come tratto distintivo tra le due procedure il fatto che 
l’accordo di ristrutturazione è rivolto solo ad una parte dei creditori, mentre l’accordo 
proposto con il Concordato preventivo riguarda la totalità di essi.  
Una volta approvato l’accordo, questo deve essere pubblicato sul registro delle imprese. 
Da tale data, ma entro 30 giorni i creditori o qualsiasi altro soggetto interessato può 
opporsi. Inoltre normalmente da tale data ha inizio la protezione del debitore da azioni 
esecutive individuali dei creditori. Tuttavia “al fine di evitare che l’esercizio delle pretese 
di alcuni creditori, durante il periodo di formazione dell’accordo, possa ostacolare o 
persino frustrare il tentativo di risanamento dell’impresa e di regolazione negoziale della 
crisi, è stato introdotto uno speciale procedimento cautelare (art. 182-bis, commi 6 e 
7)”271. Il debitore, infatti, ha la facoltà di presentare un’istanza di sospensione che 
comporta il divieto di intraprendere azioni cautelari da parte dei creditori nel periodo in 
questione.  
L’iter di tale procedura si conclude, a differenza di quanto visto precedentemente con il 
Piano attestato, con l’omologazione con decreto motivato del Tribunale. Tale decreto 
deve poi essere pubblicato sul registro delle imprese. 
Infine “la fase «esecutiva» dell’accordo di ristrutturazione dei debiti non è disciplinata 
dalla legge fallimentare, ma è rimessa al diritto comune dei contratti, in coerenza con la 
natura – a stretto rigore – «non concorsuale» di tale soluzione negoziale”272. 
 
3.7.3 Il Concordato preventivo ex art. 160 l.f. 
La scelta di trattare il Concordato preventivo come ultima procedura concorsuale, 
risponde ad una precisa ragione. Questo istituto negli ultimi anni ha assunto un ruolo 
centrale nella normativa fallimentare, ed è stata oggetto di rilevanti interventi 
caratterizzati da un chiaro favor del legislatore. In prima battuta possiamo affermare che 
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questa rappresenta la procedura cardine tra le soluzioni negoziali, alternative al 
Fallimento. 
Nella prima parte illustreremo le caratteristiche basilari ed attuali della procedura del 
Concordato Preventivo. Nella seconda parte invece analizzeremo le introduzioni previste 
dai due decreti: Decreto Sviluppo (D.L. 22 giugno 2012 n. 83) e il Decreto del Fare 
(D.L.69/2013). 
 
3.7.3.1 Parte 1: presupposto soggettivo e oggettivo 
Il Concordato Preventivo innanzitutto è disciplinato dall’art. 160 della legge fallimentare 
fino al 186-bis l.f. 
Per quanto riguarda i presupposti, per essere ammessi alla procedura di Concordato 
preventivo l’art. 160 l.f. si richiede che il soggetto: 
 sia un imprenditore commerciale, che superi i requisiti di fallibilità disposti all’art. 
1 l.f.; 
 sia in stato di crisi o di insolvenza, ricordando che nell’art. 160 viene 
esplicitamente disposto che “per stato di crisi si intende anche lo stato di 
insolvenza”. La procedura in esame prevede quindi come presupposto, “oltre allo 
stato di insolvenza, anche lo stato di crisi, inteso come situazione (patrimoniale, 
economica e finanziaria) in cui si trova l’impresa, tale da determinare il rischio di 
insolvenza”273. In tal modo l’accesso alla procedura è consentito anche ad imprese 
che non solo insolventi, ma che si trovano in condizioni di difficoltà o dissesto.  
Il soggetto che richiede l’ammissione alla procedura è tenuto inoltre ai sensi del 
medesimo articolo a “proporre ai creditori un Concordato preventivo sulla base di un 
piano che può prevedere: 
a) la ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi 
forma, anche mediante cessione dei beni, accollo, o altre operazioni 
straordinarie, ivi compresa l’attribuzione ai creditori, nonché a società da questi 
partecipate, di azioni, quote, ovvero obbligazioni, anche convertibili in azioni, o 
altri strumenti finanziari e titoli di debito; 
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b) l’attribuzione delle attività delle imprese interessate dalla proposta di 
Concordato ad un assuntore; possono costituirsi come assuntori anche i creditori 
o società da questi partecipate o da costituire nel corso della procedura, le azioni 
delle quali siano destinate ad essere attribuite ai creditori per effetto del 
Concordato”. 
Infine viene concessa la possibilità che il piano preveda: 
1) “la suddivisione dei creditori in classi secondo posizione giuridica e interessi 
economici omogenei; 
2) trattamenti differenziati tra creditori appartenenti a classi diverse” (art. 160 l.f.). 
Innanzitutto, tale suddivisione in classi prevista dal legislatore è facoltativa, “laddove 
però vengano formate le classi, occorre rispettare l’ordine delle cause legittime di 
prelazione e un criterio di ragionevolezza (omogeneità delle posizioni giuridiche e degli 
interessi economici)”274. 
Per quanto riguarda la ratio della suddivisione in classi, questa è stata oggetto di numerose 
interpretazioni da parte sia della dottrina sia della giurisprudenza. Tra le più accreditate, 
si sottolinea quella secondo cui la ratio si concretizzerebbe “nella volontà di incentivare 
il debitore nella proposizione del Concordato, consentendogli di predisporre un «piano» 
che preveda la possibilità di relegare strategicamente i creditori di cui presume non otterrà 
il consenso, in determinate classi al fine di sterilizzare il voto contrario”275. Altri, invece, 
“affermano che la ratio risieda nell’esigenza di offrire maggiore tutela ai creditori, per far 
sì che la maggioranza per l’approvazione del Concordato si formi all’interno di gruppi 
portatori di interessi assimilabili, non inquinata da interessi particolari e contingenti”276. 
Tuttavia il legislatore non ha mai precisato delle specifiche regole per determinare la 
suddivisione dei creditori in classi, ma ha disposto solo che queste devono essere 
composte “secondo scelte affidate alla sua discrezionalità, con il solo limite 
dell’applicazione di criteri ragionevoli”277. 
                                                             
274 Di Pirro M., “Il nuovo concordato preventivo”, op. cit., p. 44. 
275 Bersani G., “Il concordato preventivo. Giudizio fattibilità del Tribunale – formazione delle «classi dei 
creditori» – transazione fiscale”, Milano, Giuffrè Editore, 2012, p. 252. 
276 Di Pirro M., “Il nuovo concordato preventivo”, op. cit., p. 44. 
277 Ivi, p. 45. 
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Inoltre la possibilità di suddividere i creditori in classi si ripercuote, almeno in parte, 
anche sulla modalità dell’approvazione del Concordato preventivo. L’art. 177 della legge 
fallimentare dispone infatti: 
il Concordato è approvato dai creditori che rappresentano la maggioranza dei crediti 
ammessi al voto. Ove siano previste diverse classi di creditori, il Concordato è approvato 
se tale maggioranza si verifica inoltre nel maggior numero di classi. 
Nel caso di suddivisione dei creditori in classi se si troveranno in disaccordo alcune classi 
di creditori “il Tribunale dovrà ugualmente approvare il Concordato, una volta accertato 
che la maggioranza delle classi si è espressa a favore della proposta, naturalmente soltanto 
ove risulti raggiunta la maggioranza della generalità dei crediti ammessi al voto”278. 
 
3.7.3.1.1 Effetti dell’ammissione al Concordato 
Possiamo distinguere due tipologie principali di effetti che comporta l’ammissione al 
Concordato preventivo, ovvero: gli effetti relativi al debitore e quelli relativi ai creditori. 
Qui di seguito presenteremo sinteticamente tali aspetti, in quanto saranno oggetto di un 
maggior approfondimento della seconda parte. 
Nel primo caso, a differenza di quanto previsto nel Fallimento, il debitore qui conserva 
l’amministrazione dei beni e l’esercizio dell’impresa, sotto la vigilanza del commissario 
giudiziale. Per compiere gli atti eccedenti l’ordinaria amministrazione è richiesta tuttavia 
l’autorizzazione del giudice delegato (art. 167 l.f.). Inoltre nello stesso articolo viene 
puntualizzato che il Tribunale può stabilire un limite di valore al di sotto del quale non è 
dovuta l’autorizzazione appena illustrata. 
Per quanto riguarda, invece, gli effetti per i creditori, questi sono simili a quelli della 
procedura di Fallimento. L’articolo 168 dispone che dalla data della pubblicazione del 
ricorso nel registro delle imprese e fino al momento in cui il decreto di omologazione del 
Concordato preventivo diventa definitivo, i creditori per titolo o causa anteriore al 
decreto, non possono, sotto pena di nullità, iniziare o proseguire azioni esecutive e 
cautelari sul patrimonio del debitore. 
                                                             
278 Vitiello M., “Il nuovo concordato preventivo con classi nella prospettiva liquidatoria e nella prospettiva 
del risanamento”, Il fallimentarista (trovato su http://www.ilfallimentarista.it/ ), Giuffrè Editore, p. 7. 
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Inoltre è stato aggiunto dal Decreto Sviluppo, il comma 3 all’art. 168 l.f., in cui è previsto 
che le ipoteche giudiziali iscritte nei novanta giorni che precedono la data della 
pubblicazione del ricorso nel registro delle imprese sono inefficaci rispetto ai creditori 
anteriori al Concordato. 
 
3.7.3.1.2 Gli organi della procedura 
Qui di seguito si riporta una sintesi dei principali ruoli relativi agli organi del Concordato 
preventivo. 
Il Tribunale nel Concordato preventivo possiede dei compiti più specifici rispetto a 
quanto previsto per la procedura di Fallimento. Tra i principali compiti di tale organo si 
ricorda: 
 è responsabile dell’ammissione alla procedure, (art. 163 l.f.); 
 può dichiarare l’inammissibilità della proposta e quindi il relativo Fallimento del 
debitore, (art. 162 l.f.); 
 omologa la proposta di Concordato se approvata dai creditori, (art.180 l.f.). 
Per quanto riguarda la figura del giudice delegato ad esso “compete la decisione circa 
la fattibilità giuridica del Concordato, la quale si concreta in un controllo diretto e che 
non è di secondo grado, volto, cioè, a verificare la completezza e congruità logica della 
relazione dell’attestatore. In altri termini spetta al Giudice verificare la idoneità della 
proposta elaborata dal debitore a consentire il superamento dello stato di crisi”279. 
Tra le altre mansioni si ricorda che tale soggetto: 
 deve presenziare l’adunanza dei creditori, (art. 174 l.f.); 
 può autorizzare le attività straordinarie (art. 167 l.f.); 
 funge da referente con il Tribunale nell’omologazione del Concordato (art. 180 
l.f.). 
Il commissario giudiziale, a differenza del curatore fallimentare non possiede il potere di 
amministrazione e gestione del patrimonio del debitore. Questo infatti deve: 
 redigere l’inventario del patrimonio del debitore. Compila una relazione sulle 
cause del dissesto, sulla condotta del debitore, sulle proposte di Concordato e sulle 
garanzie offerte ai creditori, (art. 172 l.f.); 
                                                             
279 http://www.diritto24.ilsole24ore.com/civile/civile/primiPiani/2013/02/la-fattibilita-del-piano-
concordatario-e-i-poteri-del-giudice-delegato-la-pronuncia-delle-sezioni-unite.php 
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 vigilare sull’operato del debitore e sull’amministrazione dei beni, (art. 167 l.f.); 
 procedere alla verifica dell’elenco dei creditori e dei debitori ed inoltre provvede 
a comunicare ai creditori a mezzo posta elettronica certificata i relativi avvisi, (art. 
171 l.f.). 
Infine, l’assemblea dei creditori subisce un drastico ridimensionamento per quanto 
riguarda la procedura del Concordato preventivo. Le sue funzioni sono individuabili 
principalmente dall’art. 182 l.f. relativo ai provvedimenti in caso di cessione dei beni 
dell’azienda. Nell’articolo viene inoltre disposto che si applicano al comitato dei 
creditori gli articoli 40 e 41 in quanto compatibili. 
  
3.7.3.1.3 L’iter della procedura 
La procedura del Concordato preventivo prevede tre particolari fasi: 
1) presentazione della domanda; 
2) l’ammissione al Concordato; 
3) l’approvazione della proposta; 
4) l’omologazione del Concordato preventivo. 
Procederemo ad illustrare ora brevemente gli aspetti principali di tali fasi, le quali saranno 
poi oggetto di un maggior approfondimento nella seconda parte relativa al Concordato 
preventivo. 
 
La domanda di ammissione al Concordato, ai sensi dell’art. 161 l.f. deve essere proposta 
con ricorso dal debitore, al Tribunale del luogo in cui l’impresa ha la propria sede 
principale. Tale soggetto deve presentare: 
a) una aggiornata relazione sulla situazione patrimoniale, economica e finanziaria 
dell’impresa; 
b) uno stato analitico ed estimativo delle attività e l’elenco nominativo dei creditori, 
con l’indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di prelazione; 
c) l’elenco dei titolari dei diritti  reali o personali sui beni di proprietà o in possesso 
del debitore; 
d) il valore dei beni e i creditori particolar degli eventuali soci illimitatamente 
responsabili; 
e) un piano contenente la descrizione analitica delle modalità e dei tempi di 
adempimento della proposta. 
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Inoltre il legislatore ha previsto, da una parte che il piano e la documentazione appena 
accennata siano accompagnate dalla relazione di un professionista ed inoltre è stata 
prevista la possibilità di optare per il cosiddetto Concordato “con riserva”, il cui scopo è 
quello di “«anticipare» gli effetti c.d. protettivi che la legge ricollega alla domanda di 
Concordato preventivo (art. 168) e di preservare gli elementi del compendio aziendale 
dall’aggressione dei creditori”280. Infatti, l’imprenditore può depositare il ricorso 
contenente la domanda di Concordato unitamente ai bilanci relativi agli ultimi tre 
esercizi e all’elenco dei creditori con l’indicazione dei rispettivi crediti, riservandosi di 
presentare la proposta, il piano e la documentazione di cui ai commi secondo e terzo 
entro un termine fissato dal giudice, compreso fra sessanta e centoventi giorni e 
prorogabile, in presenza di giustificati motivi, di non oltre sessanta giorni. (art. 161 l.f. 
comma 6). 
Inoltre, dato che il Concordato preventivo può prevedere la continuità aziendale e per 
limitare l’utilizzo abusivo di tale istituto, “il Tribunale con il decreto di fissazione per il 
deposito della documentazione, può nominare anticipatamente il commissario giudiziale, 
con compiti di monitoraggio della condotta dell’imprenditore, al fine di segnalare subito 
al Tribunale stesso eventuali fatti rilevanti ai fini della revoca dell’ammissione al 
Concordato (art. 173)”281. 
 
La seconda fase riguarda l’ammissione da parte del Tribunale della domanda appena 
illustrata. Innanzitutto “la domanda di Concordato preventivo è soggetta a un controllo 
preliminare di «ammissibilità» da parte del Tribunale competente, che riguarda i 
presupposti soggettivi ed oggettivi di accesso alla procedura”282, i quali sono stati 
precedentemente illustrati. 
La verifica dei requisiti richiesti per l’ammissione alla procedura di Concordato è 
demandata, come già accennato, al Tribunale, la cui attività si limita solo a valutarne la 
conformità in base alla normativa fallimentare. Nel caso in cui tale soggetto rilevi 
                                                             
280 Abriani N., Calvosa L., Ferri jr G., Giannelli G., Guerrera F., Guizzi G., Motti C., Notari M., Paciello 
A., Piscitello P., Regoli D., Rescio G.A., Rosapepe R., Rossi S., Stella Richter jr. M., Toffoletto A., 
“DIRITTO FALLIMENTARE. Manuale breve.”, op. cit. p. 143. 
281 Ibidem 
282 Ivi p. 159. 
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l’assenza delle condizioni richieste, si procede a dichiarare l’inammissibilità della 
proposta, ma ciò non comporta l’automatica dichiarazione di Fallimento.  
Se invece il Tribunale ritiene conforme alle disposizioni di legge la domanda di 
Concordato, allora dichiara aperta la procedura di Concordato preventivo e 
conseguentemente: 
1) delega un giudice alla procedura di Concordato; 
2) ordina la convocazione dei creditori non oltre i trenta giorni dalla data del 
provvedimento e stabilisce il termine per la comunicazione di questo ai creditori; 
3) nomina il commissario giudiziale; 
4) stabilisce il termine non superiore a quindici giorni per il deposito della somma  
delle spese che si presumono necessarie per l’intera procedura (dal 20 al 50 per 
cento) (art. 163 l.f.). 
Si ricorda che nel Concordato preventivo non è previsto a fronte dell’ammissione alla 
procedura, il cosiddetto “spossessamento”, previsto invece nel Fallimento. Secondo l’art. 
167 l.f. infatti: durante la procedura di Concordato, il debitore conserva 
l’amministrazione dei suoi beni e l’esercizio dell’impresa, sotto la vigilanza del 
commissario giudiziale. 
 
La terza fase riguarda l’approvazione della proposta di Concordato del debitore. Il 
commissario giudiziale è tenuto a comunicare un avviso contenente la data di 
convocazione, la proposta del debitore, il decreto di ammissione, il suo indirizzo di posta 
elettronica certificata (art. 171 l.f.). 
Inoltre, prima di procedere all’approvazione della proposta di Concordato, il commissario 
è tenuto secondo gli art. 170 e 171 l.f. a verificare l’elenco dei creditori e dei debitori con 
la scorta delle scritture contabili apportando le necessarie modifiche. Tale procedimento 
è importante, “sia al fine di determinare con esattezza la base di calcolo delle maggioranze 
occorrenti per l’approvazione del Concordato e prevenire le contestazioni in sede di 
adunanza; sia al fine di verificare la situazione economico-patrimoniale-finanziaria 
dell’impresa in crisi, in merito a cui il commissario giudiziale deve relazionare ex artt. 
171 e 173 e alla luce della quale egli deve poi analizzare e valutare il contenuto della 
proposta”283. 
                                                             
283 Ivi p. 164. 
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L’adunanza dei creditori, presieduta dal giudice delegato, procede poi alla votazione della 
proposta. Per il processo di votazione è possibile affermare che in generale che il 
Concordato è approvato dai creditori se rappresentano la maggioranza dei crediti ammessi 
al voto (art. 177 l.f.). Inoltre è previsto che i creditori possano far pervenire il loro 
dissenso, entro venti giorni successivi alla chiusura del verbale, per telegramma, lettera 
telefax o posta elettronica; in mancanza di tale comunicazione vengono ritenuti 
consenzienti e come tali sono considerati ai fini del computo della maggioranza dei crediti 
(art. 178 l.f.).  
 
Dopo che il Concordato è stato approvato si apre l’ultima fase, quella dell’omologazione. 
Il Tribunale, ai sensi dell’art.180 l.f., fissa un’udienza in camera di consiglio per la 
comparizione del soggetto debitore e del commissario giudiziale. Se non vengono 
presentate opposizioni, il Tribunale dopo aver verificato la regolarità della procedura e 
l’esito della votazione, omologa il Concordato con decreto. 
Il Tribunale comunica in seguito il decreto al debitore e al commissario giudiziale, il quale 
a sua volta lo comunica ai creditori, pubblicata nelle modalità previste dall’art. 17 l.f. 
relativo al Fallimento. 
Infine la chiusura della procedura avviene proprio con la fase dell’omologazione, la quale 
deve intervenire nel termine di sei mesi dalla presentazione del ricorso ai sensi 
dell’articolo 16I, il cui termine può essere prorogato dal Tribunale una sola volta di 
sessanta giorni. 
 
3.7.3.2 Parte 2: Decreto Sviluppo e Decreto del Fare 
Negli ultimi anni si è assistito ad una vera e propria riforma della legge fallimentare, 
attraverso l’introduzione di due Decreti: 
 il Decreto Legge n. 83/2012, il cosiddetto Decreto Sviluppo; 
 il Decreto Legge n 69/2013 il cosiddetto Decreto del Fare. 
In particolare tali decreti hanno avuto come oggetto una serie di interventi riguardanti il 
Piano attestato (ex art. 67, lettera d) legge fallimentare), gli Accordi di ristrutturazione 
(ex art. 182 bis legge fallimentare) e il Concordato preventivo (ex art. 160 e segg. Legge 
fallimentare). 
Tale riforma del sistema normativo concorsuale ha avuto come obiettivo principale quello 
rendere più appetibili gli strumenti alternativi al Fallimento, così da poter salvaguardare 
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la continuità aziendale. Secondo tale impostazione, infatti, ci si discosta da un’ottica 
punitiva, tipica del Fallimento e si assume invece un’ottica che privilegi il risanamento e 
il conseguente superamento del momento di crisi dell’azienda. Si passa, in definitiva, da 
un’impostazione che comportava il dissolvimento dell’attività d’azienda ad una che 
attraverso la continuità aziendale ne permette il salvataggio.  
Tutto ciò è avvalorato dal problema del depauperamento del patrimonio aziendale a fronte 
della cessazione di attività. In particolare si è notato che gli intangibles assets, in caso di 
cessazione di attività rischiano la perdita totale del loro valore. In tal modo non si 
concretizzerebbe l’obiettivo di attuare il miglior soddisfacimento dei creditori. Questo, 
infatti, si manifesta quando si consegue la “maggiore disponibilità di Attivo patrimoniale 
da distribuire tra i creditori”284. Da ciò si intuisce pertanto che nel momento in cui si 
predilige la continuità aziendale, che permette di evitare la perdita di valore della maggior 
parte degli assets aziendali, questi potranno essere oggetto di richieste sul mercato e i 
maggiori guadagni, cosicché successivamente possano essere destinati al 
soddisfacimento dei creditori. 
La scelta del Legislatore di introdurre il “Concordato con continuità”, il quale non ha 
come obbiettivo la mera liquidazione dei beni dell’azienda, ma invece mira alla 
conservazione dell’attività d’impresa, conferma la logica appena illustrata. Questo, in 
definitiva rappresenta sicuramente la principale novità introdotta dalla riforma della legge 
fallimentare. 
Possiamo ora procedere a sintetizzare i principali obbiettivi perseguiti dal legislatore 
attraverso la redazione del D.L. 83/2012, Decreto Sviluppo: 
1. favorire la continuità aziendale; 
2. snellire le procedure; 
3. promuovere l’emersione della crisi. 
Riguardo il primo punto abbiamo già in precedenza illustrato l’importanza che la 
continuità dell’attività azienda può assumere; si vuole solo puntualizzare che attraverso 
tale Decreto si è cercato di “agevolare il ricorso a uno dei percorsi protetti al fine di 
perseguire il risanamento della situazione debitoria e finanziaria dell’impresa e preservare 
                                                             
284 http://www.ilfallimentarista.it/continuita_aziendale_miglior_soddisfacimento_creditori 
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cosi a beneficio dei creditori il valore di avviamento aziendale che rischierebbe 
diversamente di andare disperso”285. 
Nel secondo punto invece ci riferiamo a tutte le modifiche previste nel D.L. 83/2012 volte 
a rendere “la procedura più snella, più efficiente e di più facile adozione da parte degli 
imprenditori commerciali che si pongono l’obiettivo di affrontare per tempo la propria 
situazione di crisi”286. Ad esempio è stato introdotto che per accedere alla agli effetti 
protettivi previsti dalla procedura del Concordato preventivo, è necessario “depositare 
presso il Tribunale competente la domanda di ammissione al Concordato Preventivo e di 
integrarla in un momento successivo con la proposta concordataria, il piano e la 
documentazione necessaria senza la necessità di produrre contestualmente alla domanda 
tutta la documentazione”287. 
Come cornice dei due aspetti ora illustrati, il legislatore ha perseguito infine l’obiettivo 
di incentivare l’emersione dello stato di crisi, così da poter affrontarla per tempo 
attraverso le procedure previste dalla normativa. Il rischio principale, infatti, è 
rappresentato dalla possibilità che l’azienda in crisi continui la sua attività senza 
predisporre alcun tipo di intervento comportando in definitiva ad un indebitamento 
complessivo maggiore, tale da pregiudicare un qualsiasi intervento risanatore. 
Procediamo ora ad analizzare le novità di maggiore interesse previste dal D.L. 83/2012 
(Decreto Sviluppo), in particolare: 
 domanda di Concordato anticipata ed effetti protettivi; 
 contenuto del piano; 
 esenzione dalla revocatoria e riconoscimento della natura prededucibile della 
nuova finanza; 
 figura del professionista attestatore e relative responsabilità; 
 prededucibilità del credito del professionista che predispone il piano; 
 contratti in corso di esecuzione; 
 moratoria di pagamento per i creditori privilegiati; 
                                                             
285 Marelli F., “Domanda di concordato presentabile 'con riserva'”, in Guida al diritto - Settimanale di 
documentazione giuridica, Volume: 19, Fascicolo: 29, 2012, pagine: 34-38. 
286 Ravazzin C., “Concordato preventivo più snello per la tempestiva risoluzione della crisi d'impresa”, in 
Corriere tributario, Volume: 35, Fascicolo: 34, 2012, p. 2631. 
287 Iori M., “Concordato preventivo: nuova procedura”, in Guida alla contabilità & bilancio, Fascicolo: 16, 
2012, pagine: 21-28. 
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 sospensione causa di scioglimento. 
 
3.7.3.2.1 Domanda di Concordato anticipata e effetti protettivi 
Il D.L. 83/2012, prevede la possibilità per l’imprenditore “di presentare la domanda di 
Concordato «in bianco», ossia con riserva di presentare, entro un termine fissato dal 
giudice (compreso tra 60 e 120 giorni), la documentazione di dettaglio necessaria per 
l’ammissione al Concordato preventivo, con la contestuale previsione dell’immediata 
produzione degli effetti protettivi della procedura”288. Da questa definizione è evidente 
l’intento del legislatore di facilitare l’utilizzo del Concordato per le aziende che si trovano 
in crisi. L’emersione della crisi e il ricorso al Concordato preventivo portano 
all’attivazione di particolari effetti protettivi per il debitore, che possono essere 
fondamentali per il risanamento. Tale facoltà si è ispirata al modello del Chapter 11 negli 
Usa, e viene introdotta nel nostro ordinamento per la prima volta attraverso il D.L. 
83/2012.  Possiamo quindi dedurre che “la ratio di questa novità è di evitare che nelle 
more della predisposizione della proposta di Concordato preventivo (e annesso piano) il 
debitore possa essere esposto alle azioni di creditori (finanziari e non), con possibile 
pregiudizio del Concordato stesso”289. In definitiva, si permette all’imprenditore di 
godere degli effetti protettivi derivanti dal Concordato preventivo attraverso 
semplicemente il deposito presso il Tribunale competente della domanda di ammissione 
e dei bilanci relativi agli ultimi tre esercizi dell’azienda. La proposta, il piano e la specifica 
documentazione richiesta può quindi essere presentata successivamente “entro un termine 
che viene fissato dal Tribunale, da 60 a 120 giorni”290. Dopo aver sottolineato 
l’importanza di tale novità è doveroso definire ora quali sono nello specifico gli effetti 
protettivi, accennati nella definizione precedente. 
Art. 168: Effetti della presentazione del ricorso: 
Dalla data della pubblicazione del ricorso nel registro delle imprese e fino al momento 
in cui il decreto di omologazione del Concordato preventivo diventa definitivo, i creditori 
                                                             
288 Di Pirro M., “Il nuovo concordato preventivo”, op. cit. p. 25. 
289 Pellegatta A. “La gestione delle crisi d'impresa e il ricorso al concordato preventivo = Crisis management 
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290 Marelli F., “Domanda di concordato presentabile 'con riserva'”, in Guida al diritto - Settimanale di 
documentazione giuridica, op. cit. pagine: 34-38. 
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per titolo o causa anteriore non possono, sotto pena di nullità, iniziare o proseguire 
azioni esecutive e cautelari sul patrimonio del debitore. Le prescrizioni che sarebbero 
state interrotte dagli atti predetti rimangono sospese, e le decadenze non si verificano. 
I creditori non possono acquistare diritti di prelazione con efficacia rispetto ai creditori 
concorrenti, salvo che vi sia autorizzazione del giudice nei casi previsti dall'articolo 
precedente.  
Le ipoteche giudiziali iscritte nei novanta giorni che precedono la data della 
pubblicazione del ricorso nel registro delle imprese sono inefficaci rispetto ai creditori 
anteriori al Concordato. 
Da tale articolo si evince la particolare forma di tutela riservata al debitore, il quale, di 
fatto, non rischia di rimanere esposto alle aggressioni dei suoi creditori. Tale logica 
tutelante trova maggiore conferma nell’ultima disposizione che “è stata, difatti, introdotta 
dall’art. 33 del D.L. n. 83/2012 proprio al fine di scoraggiare quei creditori, soprattutto 
banche ed istituti di credito, che, nell’imminenza della procedura di Concordato, in virtù 
delle informazioni privilegiate possedute circa la situazione dell’impresa, erano soliti 
acquisire posizioni di privilegio pregiudicando, in tal modo, il buon esito della procedura 
concorsuale.”291.  
Dall’articolo 168 l.f. si deduce come gli effetti protettivi decorrono dalla data della 
pubblicazione della domanda di Concordato. Questa “deve essere pubblicata, a cura del 
cancelliere, nel Registro delle imprese entro il giorno successivo al deposito in 
cancelleria”292. Tale data assume quindi una duplice valenza. In primo luogo, come già 
affermato in precedenza, avvia gli effetti protettivi propri del Concordato. In secondo 
luogo, rappresenta la linea di demarcazione tra creditori concorsuali e non. Nella 
precedente formulazione dell’art. 184 l.f., invece, era previsto che coincidesse con la data 
del decreto di apertura della procedura di Concordato preventivo che, normalmente, 
seguiva di alcuni mesi la domanda di Concordato. In conclusione, secondo tale 
disposizione “solo i creditori che avranno maturato legittimamente un credito antecedente 
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Fascicolo: 1, 2013, p. 53. 
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alla data di pubblicazione nel registro delle imprese della domanda di Concordato 
potranno ritenersi creditori concorsuali”293.  
Per quanto riguarda la documentazione che il debitore è tenuto a presentare un semplice 
ricorso che, come già precedentemente accennato, contenga la sola domanda di 
Concordato e i bilanci relativi agli ultimi tre esercizi. La proposta concordataria, il piano, 
e la restante documentazione necessaria può essere presentata entro il termine compreso 
tra 60 e 120 giorni fissato dal giudice, o in presenza di giustificati motivi, tale data può 
essere prorogata fino a 6 mesi. Il D.L. n. 83/2012 ha previsto inoltre che “in alternativa e 
con conservazione sino all’omologazione degli effetti prodotti dal ricorso, il debitore può 
depositare anche una domanda di omologa di un accordo di ristrutturazione ai sensi 
dell’art. 182-bis, comma 1”294. 
Nel caso non venga presentato entro il termine stabilito, né la proposta, il piano e la 
relativa documentazione, né la domanda di omologazione dell’accordo di ristrutturazione 
dei debiti stipulato con almeno il 60% dei creditori, “si applica l’art. 162, co. 2 e 3 
(dichiarazione di inammissibilità della proposta di Concordato e dichiarazione di 
Fallimento del debitore da parte del Tribunale)”295. 
 
3.7.3.2.2 Contenuto del piano 
La nuova procedura prevede che il debitore presenti un piano entro il termine fissato dal 
giudice. Tale piano deve essere sempre accompagnata dalla relazione di un professionista 
attestatore il quale è nominato dallo stesso debitore. Questo innanzitutto deve possedere 
i requisiti per la nomina di curatore fallimentare, iscrizione all’albo dei revisori legali dei 
conti art. 28 l.f., e il suo compito principale consiste nell’attestare la veridicità dei dati 
aziendali e la fattibilità del piano concordatario. La veridicità consiste, in sintesi, in una 
attività di revisione e di verifica sui valori delle rispettive voci dell’Attivo e del Passivo. 
L’attestatore quindi fornisce un Giudizio Motivato che attesti la veridicità dei dati 
contabili forniti dal debitore.   
                                                             
293 Ravazzin C., “Concordato preventivo più snello per la tempestiva risoluzione della crisi d'impresa”, in 
Corriere tributario, op. cit. p. 2632. 
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295 Iori M., “Concordato preventivo: nuova procedura”, in Guida alla contabilità & bilancio, op. cit. pagine 
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Per quanto riguarda il contenuto del piano concordatario la normativa prevede che questo 
debba descrivere analiticamente “modalità e tempi di adempimento della proposta” (art. 
161, co. II, lett.e). È necessario quindi “che venga esplicitato il modo nel quale le diverse 
componenti dell’Attivo concordatario possono essere destinate ai creditori”296. 
Inoltre nel piano è necessario specificare i relativi costi e ricavi attesi e l’indicazione delle 
risorse finanziarie necessarie con le relative modalità di copertura. In definitiva, “si tratta 
quindi di costruire un piano dettagliato che indichi gli effetti economico-finanziari delle 
azioni che verranno intraprese per superare la crisi, in controtendenza rispetto al passato, 
anche tenendo conto delle sinergie che potranno crearsi con i soggetti terzi che 
parteciperanno all’azione di risanamento (in casi di cessione o conferimento 
d’azienda)”297. 
Uno degli elementi essenziali all’interno del piano è l’individuazione degli specifici atti 
necessari e funzionali per la riuscita del risanamento, i quali secondo la nuova normativa 
godono dell’esenzione dalla revocatoria e il riconoscimento della natura prededucibile 
della nuova finanza. Questa rappresenta, a nostro avviso una delle novità più importanti 
introdotta dal D.L. n. 83/2012, la cui trattazione è rimandata al paragrafo successivo. 
 
3.7.3.2.3 Esenzione dalla revocatoria e riconoscimento della natura prededucibile 
della nuova finanza 
Il D.L. n. 83/2012 ha previsto rispettivamente l’esecuzione della revocatoria degli atti 
posti in esecuzione del piano e il riconoscimento della natura prededucibile sulla nuova 
finanza concessa in funzione del piano. 
Come già affermato precedentemente, uno dei concetti più importanti sui quali si basa la 
procedura fallimentare è la par condicio creditorum, “ovvero il principio in base al quale 
tutti i creditori dell’imprenditore fallito al momento della dichiarazione di Fallimento 
sono soggetti alle medesime condizioni se desiderano vedere soddisfatte le proprie 
pretese creditorie”298. Nel caso in cui il debitore abbia compiuto degli atti che, prima di 
                                                             
296 Mancinelli F. “L’attestatore nel nuovo concordato preventivo”, in Il nuovo diritto delle Società, Volume: 
11 - Fascicolo: 8, 2013, p. 27. 
297 Ravazzin C., “Concordato preventivo più snello per la tempestiva risoluzione della crisi d'impresa”, in 
Corriere tributario, op. cit. p. 2636. 
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essere dichiarato fallito, hanno depauperato il suo patrimonio, questi possono essere resi 
inefficaci attraverso l’esecuzione della revocatoria.  
Questa può quindi essere definita come “lo strumento posto a vantaggio del curatore 
fallimentare allo scopo di ricostituire il patrimonio del fallito destinato alla soddisfazione 
dei suoi creditori, facendovi rientrare quanto ne era uscito nel periodo antecedente al 
Fallimento in violazione del principio della par condicio creditorum”299. 
Prima del D.L. n. 83/2012, Si presentava quindi uno scenario nel quale un soggetto terzo, 
(quale una banca o altri intermediari finanziari) che decideva di erogare nuova finanza ad 
un’azienda in crisi, rischiava, in caso di successivo Fallimento dell’azienda, non soltanto 
di perdere il diritto al rimborso per la nuova finanza erogata, ma anche di dover restituire 
una somma di tale importo a causa dell’azione revocatoria per il Fallimento. 
Come è facilmente intuibile, tale quadro normativo ostacolava l’imprenditore nella 
ricerca di nuova finanza per poter far fronte alle difficoltà finanziarie. In tale scenario, 
infatti, nessun banca o intermediario finanziario poteva ritenere conveniente impegnarsi 
nel salvataggio di un’azienda. 
Attraverso il D.L. n. 83/2012 vengono “esclusi da revocatoria fallimentare degli atti, i 
pagamenti e le garanzie posti in essere legalmente dopo il deposito del ricorso per 
l’ammissione ai benefici della procedura di Concordato preventivo”300. 
Inoltre la riforma ha introdotto il riconoscimento della natura prededucibile ai 
finanziamenti erogati in funzione del Piano di risanamento. 
L’unico elemento dal quale non si può prescindere affinché siano applicate queste due 
novità è rappresentato dal fatto che gli atti e i finanziamenti siano posti in essere in 
esecuzione di un Piano, accompagnato da una relazione di un professionista. 
La prededucibilità in realtà era già presente nel quadro normativo precedente. Tuttavia 
questa presentava argomenti di particolare criticità. È necessario fare una distinzione tra: 
1. finanziamenti interinali (art. 182-quinquies); 
2. finanziamenti-ponte (art. 182-quarter); 
3. finanziamenti in esecuzione (art. 182-quarter). 
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I finanziamenti interinali sono quelli che “vengono materialmente erogati nel corso del 
procedimento (di pre-concordato o Concordato, di preaccordo o accordo di 
ristrutturazione) e prima dell’omologa”301. 
I finanziamenti ponte, invece, sono quelli erogati prima della presentazione della 
domanda ed infine i finanziamenti in esecuzione sono quelli erogati dopo l’omologazione. 
 
 
 
 
Fonte: propria elaborazione 
 
La normativa ha previsto un trattamento diverso per ognuna di queste categorie. Iniziando 
dalla più semplice, ovvero i finanziamenti in esecuzione, è stato previsto la 
prededucibilità di questi, senza che sia richiesta nessun tipo di autorizzazione da parte del 
Tribunale. L’art. 82 quarter, primo comma recita: “i crediti derivanti da finanziamenti in 
qualsiasi forma effettuati in esecuzione di un Concordato preventivo di cui agli articoli 
160 e seguenti ovvero di un accordo di ristrutturazione dei debiti omologato ai sensi 
dell'articolo 182-bis) sono prededucibili ai sensi e per gli effetti dell'articolo 111.” 
Per quanto riguarda, invece, i finanziamenti ponte, trattati nel secondo comma dello 
stesso articolo, la normativa non richiede alcuna forma di autorizzazione dato che 
vengono erogati prima della presentazione della domanda. Tuttavia viene disposto 
all’interno dell’art. 182- quater, secondo comma, che questi godono della prededuzione 
se: 
a) erogati in funzione della presentazione delle domande di ammissione alla procedura 
di Concordato preventivo o di omologazione dell'accordo di ristrutturazione;  
b) se siano previsti dal piano di Concordato o dall'accordo di ristrutturazione;  
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c) se la prededuzione sia espressamente disposta nel provvedimento con cui il Tribunale 
accoglie la domanda di ammissione al Concordato preventivo ovvero l'accordo sia 
omologato. 
Dobbiamo precisare che la normativa prevede un trattamento particolare per i 
finanziamenti derivanti da fonte interna. Il  D.L. n. 83/2012 ha disposto la prededuzione 
fino all’80% del loro ammontare sia per i finanziamenti dei soci erogati in esecuzione del 
Concordato preventivo (art. 182-quarter) sia per quelli erogati in funzione della 
presentazione della domanda, ma pur sempre nel rispetto delle condizioni sopra indicate, 
relative al comma 2 dell’arte 182-quarter, “mentre restano invece postergati del tutto se 
effettuati dopo il decreto di ammissione, ma prima dell’omologa”302, ovvero i 
finanziamenti interinali interni.  
Inoltre è stata prevista un’ulteriore agevolazione, in particolare è stato disposto che “la 
limitazione della prededuzione all’80% dell’ammontare del finanziamento erogato dai 
soci sia esclusa (accordandosi dunque a prededuzione per l’intero) quando la qualità di 
socio sia acquisita per la prima volta proprio in funzione o in esecuzione dell’accordo di 
ristrutturazione o del Concordato preventivo”303.  
L’ultima categoria di finanziamenti che rimane da analizzare è quella relativa ai cosiddetti 
finanziamenti interinali, disciplinati nell’art. 182-quinquies. Questi sono i soli ad essere 
“sempre soggetti ad autonoma ed immediata autorizzazione del Tribunale alla stregua di 
quanto previsto dall’art. 182quinquies, autorizzazione che determina sia la “legittimità” 
dei finanziamenti (se non autorizzati non possono essere effettuati), sia un conseguente 
regime di favore (sono prededucibili, non soggetti a inefficacia ex art. 167 o 
revocabili ex art. 67, non punibili sub specie di bancarotta come previsto dall’art. 217-
bis)”304                                                                                    
L’articolo prosegue precisando che tutto ciò è possibile solo il professionista nominato 
dal debitore attesta che tali finanziamenti sono funzionali alla migliore soddisfazione dei 
creditori. 
In definitiva, possiamo concludere che l’esenzione dalla revocatoria e il riconoscimento 
della natura prededucibile della nuova finanza sono due novità di indubbia utilità per 
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l’’imprenditore che si appresta ad affrontare la crisi. Nonostante l’azienda si trovi in 
difficoltà finanziarie questi due elementi introdotti dal D.L. n. 83/2012 permettono di 
rendere conveniente per soggetti terzi l’erogazione di nuova finanza destinata alla 
continuazione dell’attività d’azienda. In tale ottica il salvataggio di un’azienda , che ha 
presentato la domanda di Concordato, può considerarsi come un’opportunità per tali 
investitori, data la particolare tutela prevista dalla nuova normativa, e non più 
un’operazione caratterizzata da una elevato grado di aleatorietà. 
 
3.7.3.2.4 Figura del professionista attestatore e relative responsabilità 
Nel D.L. n. 83/2012 è stato rafforzato il ruolo del professionista attestatore indipendente. 
Il legislatore innanzitutto è intervenuto su tre aspetti di questo, in particolare: 
1. la nomina; 
2. l’indipendenza;  
3. il compito di attestare la veridicità dei dati aziendali e la fattibilità del piano. 
Per quanto riguarda il primo aspetto la disciplina definisce con chiarezza “che la nomina 
del professionista costituisce un atto privato di esclusiva competenza del debitore; ciò 
significa che il professionista in questione deve essere designato solo e soltanto dal 
debitore”305. Inoltre tale figura deve essere in possesso dei requisiti di professionalità e di 
indipendenza (il secondo aspetto). 
Per quanto riguarda il primo requisito si richiede che tale soggetto sia iscritto all’albo dei 
revisori legali e che sia in possesso dei requisiti previsti dall'art. 28, lettere a) e b), relativi 
alla nomina di curatore fallimentare (art. 67 comma d) l.f.). 
Per quanto riguarda il secondo requisito dell’attestatore, l’indipendenza, l’art. 67, comma 
d) della l.f. definisce che il professionista è indipendente quando: 
 non è legato all’impresa e a coloro che hanno interesse all’operazione di risanamento 
da rapporti di natura personale o professionale tali da comprometterne l’indipendenza 
di giudizio, viene sottolineata qui l’autonomia di tale figura anche dai creditori;  
 il professionista deve essere in possesso dei requisiti previsti dall’art. 2399 del codice 
civile. Non può quindi essere secondo quest’ultimo articolo: 
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a) interdetto, inabilitato, fallito ovvero condannato a una pena che importi 
l’interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici o l'incapacità ad esercitare 
uffici direttivi; 
b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori della 
società, gli amministratori, il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli 
amministratori delle società da questa controllate, delle società che la controllano e 
di quelle sottoposte a comune controllo; 
c) coloro che sono legati alla società o alle società da questa controllate o alle società 
che la controllano o a quelle sottoposte a comune controllo da un rapporto di lavoro 
o da un rapporto continuativo di consulenza o di prestazione d'opera retribuita, 
ovvero da altri rapporti di natura patrimoniale che ne compromettano 
l'indipendenza; 
  non deve, neanche per il tramite di soggetti con i quali è unito in associazione 
professionale, avere prestato negli ultimi cinque anni attività di lavoro subordinato o 
autonomo in favore del debitore ovvero partecipato agli organi di amministrazione o 
di controllo. 
In definitiva, si intuisce l’intento del legislatore di evitare che il debitore possa assumere 
il ruolo di un qualsiasi soggetto portatore di interesse. Da questa impostazione ne 
consegue che la figura dell’attestatore non potrà coincidere con quella del soggetto 
incaricato di redigere il piano del Concordato. È evidente, “infatti, che  la finalità (e prima 
ancora la necessità) di separare il soggetto che presta la propria opera per la 
predisposizione del documento oggetto del controllo, dal soggetto incaricato di svolgere 
il controllo medesimo, in posizione di terzietà, sia comunque assicurata dalla condizione 
per cui l’esperto non deve essere legato non solo all’imprenditore proponente, ma 
nemmeno a coloro che hanno un qualunque interesse all’operazione, e tali non possono 
considerarsi anche gli advisor”306. 
Nel caso tuttavia che l’attestatore non sia in possesso dei requisiti sopra indicati, la 
normativa non dispone l’inefficacia o l’invalidità dell’atto finale. Tale argomento è stato 
oggetto di numerose interpretazioni da parte della dottrina. In sintesi, è comunque 
possibile individuare due tipi di responsabilità di tale soggetto: civile e penale.  
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Per quanto riguarda la prima tipologia è necessario richiamare la disciplina sulla 
responsabilità del revisore, dovendosi pertanto applicare i canoni della diligenza e della 
professionalità richiesti dalla natura dell’incarico dall’art. 2407 c.c.: 
devono adempiere i loro doveri con la professionalità e la diligenza richieste dalla natura 
dell'incarico; sono responsabili della verità delle loro attestazioni e devono conservare 
il segreto sui fatti e sui documenti di cui hanno conoscenza per ragione del loro ufficio.  
Nonostante sia assente una indicazione precisa riguardante la responsabilità della figura 
dell’attestatore, questa potrà essere di natura contrattuale, verso l’imprenditore che lo ha 
nominato ed extracontrattuale, nei confronti dei soci, dei terzi e dei creditori. 
Riguardo la seconda tipologia di responsabilità, quella penale, “il Decreto Sviluppo ha 
ritenuto necessario configurare un reato di falso ad hoc per l’esperto asseveratore 
(introducendo ex novo l’art. 236-bis l. fall.)”. Tale articolo prevede: 
I. Il professionista che nelle relazioni o attestazioni di cui agli articoli 67, terzo comma, 
lettera d), 161, terzo comma, 182-bis, 182-quinquies e 186-bis espone informazioni false 
ovvero omette di riferire informazioni rilevanti, è punito con la reclusione da due a cinque 
anni e con la multa da 50.000 a 100.000 euro. 
II. Se il fatto è commesso al fine di conseguire un ingiusto profitto per se' o per altri, la 
pena è aumentata. 
III. Se dal fatto consegue un danno per i creditori la pena è aumentata fino alla metà. 
L’ultimo aspetto riformato dal D.L. n. 83/2012 che rimane da analizzare è la cosiddetta 
asseverazione. Secondo l’art. 161 c.c. è richiesto al professionista di attestare la veridicità 
dei dati aziendali e la fattibilità del piano. Il primo compito si concretizza in una revisione 
delle voci dell’Attivo e del Passivo dell’azienda e l’espressione di un giudizio motivato 
da parte dell’attestatore. Per quanto riguarda, invece, la fattibilità del piano si richiede, 
invece, di dimostrare che la prosecuzione dell’attività d’impresa è funzionale al miglior 
soddisfacimento dei creditori. 
 
Infine, il Decreto Sviluppo ha previsto la possibilità per l’imprenditore di effettuare il 
pagamento dei creditori anteriori a fronte dell’attestazione del professionista. Questo, 
infatti, “dovrà valutare l’essenzialità, per la prosecuzione dell’attività d’impresa, di 
pagare creditori anteriori per prestazioni di beni e servizi; con ovvia lesione, anche in 
questo caso e nel breve periodo, degli interessi dei creditori anteriori e quindi della par 
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condicio”307. Tutto ciò viene attuato solamente se risulta funzionale ad ottenere una 
miglior condizione di soddisfacimento dei creditori nel medio-lungo periodo. Ci 
riferiamo in particolare al pagamento dei crediti anteriori alla domanda di Concordato 
relativi ai fornitori strategici. Già in precedenza avevamo evidenziato il ruolo primario 
che questi ricoprono per un’azienda che versa in condizioni di cresi. Infatti, nel caso la 
continuazione dell’attività aziendale all’interno del Concordato sia funzionale al miglior 
soddisfacimento dei creditori, questa rischia di essere compromessa se i fornitori 
strategici decidono di bloccare l’approvvigionamento di bene e materie prime. A seguito 
dell’attestazione del professionista, quindi, “il Tribunale, assunte eventualmente 
sommarie informazioni, potrà o meno autorizzare i pagamenti richiesti”308. 
Nonostante il D.L. n. 83/2012 abbia agevolato il debitore sia nelle modalità di accesso 
alla procedura di Concordato e agli indiscussi vantaggi che ne comporta, tale soggetto 
“dovrà necessariamente indicare i caratteri di massima del Concordato (liquidatori o di 
continuità) nel caso in cui voglia ottenere l’autorizzazione del Tribunale al compimento 
di atti urgenti di straordinaria amministrazione”309. Quest’ultimi in giurisprudenza sono 
definiti come gli atti che incidono sul patrimonio modificandone entità e consistenza. Non 
è invece necessaria nessun tipo di autorizzazione del Tribunale per il compimento degli 
atti di ordinaria amministrazioni, ovvero, in breve, gli quegli atti volti alla normale 
gestione di un bene, mobile o immobile, impresa o patrimonio. 
 
3.7.3.2.5 Prededucibilità del credito del professionista che predispone il piano 
Il concetto della prededucibilità è stato oggetto di un costante processo di rivisitazione 
nel corso degli anni. In particolare ci si è chiesti se sia giusto considerare prededucibile il 
credito che sorge nei confronti dell’attestatore e del professionista che ha il compito di 
redigere il piano di Concordato. La possibilità che non venga riconosciuto il carattere di 
prededucibilità a tale tipologie di crediti ha da sempre creato diffidenza da parte del 
professionista tenuto a redigere il piano. Tutto ciò ovviamente rischiava di penalizzare il 
soggetto debitore il cui fine è quello di uscire dalla situazione di crisi. 
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All’interno l’evoluzione della normativa si possono individuare tre momenti particolari 
che hanno definito il concetto in questione. 
In principio, infatti, la normativa relativa alla Legge Fallimentare del 1942, l’art. 111 
stabiliva solamente che dovevano essere pagate, prima degli altri crediti, le «spese 
(omissis) e i debiti contratti per l’amministrazione del Fallimento e per la continuazione 
dell’esercizio dell’impresa»”310. Da questa norma ne discendeva che la prededucibilità 
era da attribuire ai soli debiti contratti nello svolgimento della procedura fallimentare.  
Il primo momento che ha ridefinito i limiti della prededucibilità coincide con 
l’introduzione del D.L. n. 5/2006, parzialmente corretto dall’art. 8 D.L 169/2007 il quale 
ha modificato l’art. 111 della legge fallimentare. In particolare il secondo comma 
definisce che: Sono considerati crediti prededucibili quelli così qualificati da una 
specifica disposizione di legge, e quelli sorti in occasione o in funzione delle procedure 
concorsuali di cui alla presente legge. 
Vengono introdotti due concetti, oggetto di numerosi dibattiti da parte della dottrina: i 
crediti sorti in occasione e quelli sorti in funzione. Si riscontrano, infatti, sia in dottrina 
che in giurisprudenza correnti di pensiero opposte. Una prima corrente di pensiero 
definita più “restrittiva” considerava prededucibili solo i debiti sorti durante la procedura 
e non precedentemente (quindi solo crediti sorti in occasione). L’altra corrente di 
pensiero, invece, considerava separatamente i due termini e definiva che i crediti sorti in 
occasione, sono quelli sorti “durante” la procedura, mentre per crediti sorti “in funzione”, 
si doveva intendere quelli strumentali per l’attivazione della procedura e che erano sorti 
anteriormente a questa. Quest’ultima interpretazione è quella che ha riscosso maggiori 
consensi, tuttavia il dibattito è proseguito fino ad arrivare al secondo momento, che è 
rappresentato dall’intervento del legislatore che con il D. L. n. 78/2010, convertito in 
legge n, 122/2010 che ha introdotto l’art. 182-quarter l.f.: 
“Sono altresì prededucibili i compensi spettanti al professionista incaricato di 
predisporre la relazione di cui agli articoli 161, terzo comma, 182-bis, primo comma, 
purché ciò sia espressamente disposto nel provvedimento con cui il Tribunale accoglie 
la domanda di ammissione al Concordato preventivo ovvero l'accordo sia omologato." 
                                                             
310 Errico R., “E' prededucibile il credito del professionista che predispone il piano di concordato?”, in 
Bilancio e reddito d'impresa, Volume: 4 - Fascicolo: 9, 2013, pagine: 55. 
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Da tale articolo si nota come ormai la seconda interpretazione, illustrata precedentemente, 
stesse trovando sempre maggiori consensi. Tuttavia non era chiaro se si doveva 
considerare prededucibili sia il credito del professionista attestatore, sia degli altri 
professionisti che antecedentemente hanno collaborato alla predisposizione del piano, in 
quanto la norma si riferisce esplicitamente solo al primo tra i due soggetti. Sembra 
naturale che dato che la norma prevedeva esplicitamente la prededucibilità per il credito 
del professionista attestatore ex art. 161 l.f., questa potesse “far sorgere dubbi di 
legittimità costituzionale rispetto ad altri professionisti coinvolti nel tentativo di evitare il 
Fallimento”311. Tale problematica è stata risolta con l’ultimo intervento del legislatore, il 
quale con il Decreto Sviluppo ha abrogato l’art. 182-quarter, sopra illustrato. In realtà 
seppur possa sembrare un’azione contraddittoria, “tale abrogazione, secondo l’opinione 
che sembra prevalere, consente di estendere la prededucibilità anche al credito dei 
professionisti che prestano la propria attività a favore del debitore, in funzione della 
procedura”312. 
In sostanza, si prende le distanze dalla corrente di pensiero cosiddetta restrittiva e anzi si 
afferma con maggior convinzione che il significato dell’espressione “crediti in funzione”, 
è da “intendersi riferito al nesso, non tanto cronologico né teologico, tra l’insorgere del 
credito e gli scopi della procedura, strumentale in quanto tale a garantire la sola stabilità 
del rapporto tra il terzo e l’organo del Fallimento, ma anche nel senso che il pagamento 
di quel credito, ancorché avente natura concorsuale, rientra negli interessi della massa”313. 
Un’ulteriore conferma viene fornita anche della Suprema Corte che considerava l’art. 
182-quarter una disposizione che di per sé risultava immotivatamente restrittiva rispetto 
all’art. 111, l.f. In tale ottica si rischiava di ridurre l’ampiezza del concetto di 
prededuzione, considerando prededucibile solo il credito dell’attestatore a discapito della 
logica, assunta dal legislatore con l’introduzione del Decreto Sviluppo, di agevolare il 
ricorso delle procedure concorsuali che prevedevano la continuità aziendale. 
                                                             
311 Ivi p. 57. 
312 Ivi p. 58. 
313 Ibidem  
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Tale contraddizione risulta superata nel momento in cui, attraverso appunto il Decreto 
Sviluppo, è stato abrogato “l’art. 182-quarter l.f. determinandone l’eliminazione della 
limitazione alla prededuzione prevista nella precedente formulazione”314. 
 
3.7.3.2.6 Contratti in corso di esecuzione 
Con il Decreto Sviluppo 83/2012 il legislatore ha provveduto a risolvere la questione dei 
contratti in corso di esecuzione. Secondo la precedente normativa l’imprenditore doveva 
continuare a dare esecuzione ai contratti in corso anche dopo la domanda di Concordato. 
L’art. 169 bis l.f. prevede ora, invece, che:  
1.Il debitore nel ricorso di cui all’art. 161 può chiedere che il Tribunale o, dopo il decreto 
di ammissione, il giudice delegato lo autorizzi a sciogliersi dai contratti in corso di 
esecuzione alla data della presentazione del ricorso. Su richiesta del debitore può essere 
autorizzata la sospensione del contratto per non più di sessanta giorni, prorogabili una 
sola volta. 
Inoltre nel proseguo dell’articolo si dispone che “sia nel caso di scioglimento e sia nel 
caso di sospensione, trattandosi di una decisione che, seppur autorizzata dal Tribunale, è 
destinata ad incidere unilateralmente sui rapporti in corso, è previsto che l’altro 
contraente, che subisce l’interruzione o la sospensione del rapporto, abbia diritto a 
ricevere un indennizzo pari al risarcimento del danno relativo al mancato adempimento 
del contratto”315. 
Tale disposizione, specifica successivamente il legislatore, non è ammessa per: i contratti 
con clausola compromissoria; rapporti di lavoro subordinato; e i “contratti preliminari di 
vendita trascritti relativi ad immobili ad uso abitativo destinati a costituire l’abitazione 
principale dell’acquirente o di suoi parenti ed affini entro il terzo grado e il contratto di  
locazione di immobili”316. 
Per quanto riguarda, invece, i contratti stipulati con la Pubblica Amministrazione, questi 
vengono approfonditi nell’art. 186-bis comma 3. Tale articolo “prevede che l’ammissione 
                                                             
314 Ibidem  
315 Argenio R.. “Il concordato preventivo in continuità aziendale”, in Bilancio e reddito d'impresa, Volume: 
4 - Fascicolo: 2, 2013, p. 56. 
316 Iori M., “Concordato preventivo: nuova procedura”, in Guida alla contabilità & bilancio, op. cit. pagine: 
21-28. 
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al Concordato preventivo non impedisce la continuazione dei contratti pubblici se il 
professionista designato dal debitore ex art. 67 l.f. attesta: 
 la conformità al piano della prosecuzione del contratto; 
 la ragionevole capacità, in capo al debitore, di adempimento del contratto”317. 
Inoltre la normativa dispone la stesso trattamento anche nel caso di partecipazione a gare 
di appalto relative a contratti pubblici da parte dell’impresa. Infatti, il comma 4 art. 186-
bis prevede che:  
L’ammissione al Concordato preventivo non impedisce la partecipazione a procedure di 
assegnazione di contratti pubblici, quando l’impresa presenta in gara: 
a) una relazione di un professionista in possesso dei requisiti di cui all’articolo 67, lettera 
d), che attesta la conformità al piano e la ragionevole capacità di adempimento del 
contratto; 
b) la dichiarazione di altro operatore in possesso dei requisiti di carattere generale, di 
capacità finanziaria, tecnica, economica nonché di certificazione, richiesti per 
l’affidamento dell’appalto, il quale si è impegnato nei confronti del concorrente e della 
stazione appaltante a mettere a disposizione, per la durata del contratto, le risorse 
necessarie all’esecuzione dell’appalto e a subentrare all’impresa ausiliata nel caso in 
cui questa fallisca nel corso della gara ovvero dopo la stipulazione del contratto, ovvero 
non sia per qualsiasi ragione più in grado di dare regolare esecuzione all’appalto. 
 
3.7.3.2.7 Moratoria di pagamento per i creditori privilegiati 
Un’importante novità del Decreto Sviluppo è rappresentata dall’introduzione dell’art. 
186-bis, comma 2, lettera c), della legge fallimentare. Questo prevede che il debitore 
possa ottenere una moratoria fino a un anno dall'omologazione per il pagamento dei 
creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, salvo che sia prevista la liquidazione dei 
beni o diritti sui quali sussiste la causa di prelazione. In tal caso, i creditori muniti di 
cause di prelazione di cui al periodo precedente non hanno diritto al voto.  
In sostanza, il legislatore ha disposto che “quando il piano del Concordato preveda che il 
bene oggetto di garanzia sia mantenuto nel patrimonio in funzione della continuazione 
                                                             
317 Argenio R.. “Il concordato preventivo in continuità aziendale”, in Bilancio e reddito d'impresa, op. cit. 
p. 56. 
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dell'attività, il soddisfacimento del creditore munito di prelazione può essere ritardato fino 
a un anno dall'omologazione”318.  
In tal caso è opportuno chiedersi se i creditori privilegiati che verranno soddisfatti dopo 
la moratoria sino ad un anno dall’omologa introdotta dall’art. 186-bis, debbano essere 
inseriti in un’ apposita classe e come tali essere ammessi al voto. La questione è risultata 
alquanto controversa. Tuttavia è possibile richiamare i commi 2 e 3 dell’art. 177 che 
dispongono in materia che i creditori muniti di privilegio, pegno o ipoteca, dei quali la 
proposta di Concordato prevede l’integrale pagamento, non hanno diritto al voto se non 
rinunciano in tutto o in parte al diritto di prelazione. Nel caso questi rinuncino alla 
prelazione vengono equiparati ai creditori chirografari per la parte del credito non coperto 
da garanzia. 
Al comma 3 l’art. 177 precisa poi che i creditori muniti di diritto di prelazione di cui la 
proposta di Concordato prevede la soddisfazione non integrale319, sono equiparati ai 
chirografari per la parte residua del credito. 
 
3.7.3.2.8 Sospensione causa di scioglimento 
Per concludere l’analisi delle principali novità introdotte dal D.L. 83/2012 è doveroso 
porre l’attenzione sulla art. 182 sexies l.f. In tale articolo viene disposto che “alla data del 
deposito del ricorso per l’ammissione alla procedura di Concordato preventivo (anche 
senza contestuale deposito di tutta  la documentazione prevista) o di una domanda di 
omologazione di un accordo di ristrutturazione non si applicheranno le norme del codice 
civile inerenti agli obblighi di riduzione del capitale per perdite e non opereranno le cause 
di scioglimento automatico della società per riduzione del capitale al di sotto del minimo 
legale”320.  
                                                             
318 http://www.ilsole24ore.com/art/norme-e-tributi/2013-10-21/nodo-interessi-concordato-
064812.shtml?uuid=AbaJnCwI 
319 Per pagamento integrale si intende “il pagamento con denaro nonché per l’intera entità del capitale e 
degli interessi maturati e senza successiva dilazione alla scadenza naturale. In mancanza di uno di una di 
queste condizioni non è ravvisabile un pagamento ma solo un soddisfacimento (integrale o meno, a seconda 
dell’entità quantitativa rapportata al credito maggiorato di interessi).” (Di Pirro M., “Il nuovo concordato 
preventivo”, op. cit. p. 136). 
320 Pellegatta A. “La gestione delle crisi d'impresa e il ricorso al concordato preventivo = Crisis management 
and the key role of restructuring agreements'”, in Bancaria, op. cit. p. 91. 
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L’art. 2484 del codice civile prevedeva infatti al comma 4 lo scioglimento della società 
in caso di riduzione del capitale al disotto del minimo legale, salvo quanto è disposto dagli 
articoli 2447 e 2482-ter. 
 
3.7.3.3 Novità introdotte dal Decreto del Fare 
Le novità introdotte con il Decreto Sviluppo, seppur avevano come obiettivo quello di 
facilitare l’utilizzo di procedure concorsuali alternative al Fallimento, volte alla 
salvaguardia della continuità aziendale, hanno condotto ad uno scenario talmente 
allettante per il soggetto debitore che ovviamente ha favorito la nascita di abusi o utilizzi 
distorti dello strumenti del Concordato preventivo. 
Infatti, la disciplina sopra illustrata “assicura al creditore tutele così ampie dall'essere 
sempre più spesso utilizzata in modo difforme rispetto ai principi propri della normativa, 
ovvero per decurtare il debito accumulato, oppure al solo fine di prendere tempo e 
posticipare un Fallimento inevitabile, con ampio aggravio di spese di procedura e di 
giustizia.”321. 
Tale utilizzo distorto dello strumento del Concordato preventivo, oltre ad essere 
moralmente sbagliato, può comportare delle gravi ripercussioni su altri soggetti in salute 
che operano nella stessa realtà economica. Se, infatti, il soggetto debitore utilizza il 
Concordato come un semplice espediente per pagare una percentuale minima ai fornitori, 
si rischia di innescare un cosiddetto “effetto domino”, secondo il quale per risanare 
un’azienda di medie dimensioni, si porta al Fallimento di altre aziende di minori 
dimensioni, con rilevati problematiche anche a livello sociale (ad esempio sul piano 
occupazionale). Inoltre in molti casi si è assistito a “grandi gruppi che, con l'alibi della 
crisi, approfittano per fare pulizia della situazione debitoria, scaricandola sulle piccole e 
medie imprese per poi tornare ad operare sul mercato”322.  
Infine, un’ulteriore modalità di abuso della procedura del Concordato è stata riscontrata 
nel fenomeno delle Newco. L’imprenditore, a fronte della domanda di Concordato 
preventivo, ha la facoltà di costituire una Newco e riavviare in questa l’attività della old 
company tramite il trasferimento di un ramo di azienda o l’intera old company nella 
                                                             
321http://archiviostorico.corriere.it/2013/luglio/01/Crisi_Gli_effetti_pericolosi_del_ce_0_20130701_550b
371c-e212-11e2-bc7a-95e96935ac7e.shtml 
322 http://www.andreacausin.it/component/content/article/204-intervento-in-aula-su-concordato-
preventivo 
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società di nuova costituzione. La “furbata” si concretizza nel momento in cui i debiti 
scaricati nella bad company, divengono oggetto del Concordato e quindi si provvederà ad 
un pagamento minimo delle percentuali dei debiti. In tale modo il soggetto riesce ad 
azzerare la posizione debitoria e a riavviare la sua attività, spesso avendo acquisito gli 
assets strategici della old company. Tra le vittime dirette di questo stratagemma sono 
ovviamente i creditori che subiscono una falcidia dei loro crediti. 
 
Allo scopo di scoraggiare l’utilizzo distorto dell’istituto del Concordato in bianco, è stato 
introdotto il cosiddetto Decreto del Fare (D.L.69/2013). Tale intervento si è sviluppato 
nel senso opposto rispetto al precedente Decreto Sviluppo. Il suo obiettivo di fondo, non 
era quello di facilitare l’utilizzo del Concordato preventivo, ma anzi questo ha previsto 
degli interventi restrittivi per la disciplina del Concordato. Tale decreto, in sintesi, ha 
previsto:  
1) l’ampliamento dei documenti per la domanda prenotativa; 
2) la facoltà del Tribunale di nominare un commissario giudiziale; 
3) maggiori obblighi informativi a carico del debitore. 
Secondo il primo punto viene disposto nell’art. 161 che il soggetto debitore dovrà 
allegare: 
uno stato analitico ed estimativo delle attività e l’elenco nominativo dei creditori, con 
l’indicazione dei rispettivi crediti e delle cause di prelazione. 
Oltre quindi alla domanda di Concordato e ai bilanci degli ultimi tre esercizi è richiesta 
l'elenco nominativo dei creditori con l'ammontare dei rispettivi crediti.  
 
La seconda novità introdotta è regolata nel proseguo dello stesso articolo (161 l.f.), nel 
quale si dispone che: 
il Tribunale può nominare il commissario giudiziale di cui all'articolo 163, secondo 
comma, n. 3; si applica l'articolo 170, secondo comma. Il commissario giudiziale, quando 
accerta che il debitore ha posto in essere una delle condotte previste dall'articolo 173, 
deve riferirne immediatamente al Tribunale che, nelle forme del procedimento di cui 
all'articolo 15 e verificata la sussistenza delle condotte stesse, può, con decreto, 
dichiarare improcedibile la domanda e, su istanza del creditore o su richiesta del 
pubblico ministero, accertati i presupposti di cui agli articoli 1 e 5, dichiara il Fallimento 
del debitore con contestuale sentenza reclamabile a norma dell'articolo 18. 
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Tale disposizione si è resa necessaria in quanto già nella prassi di molti tribunali, questi 
nominavano un soggetto per vigilare costantemente le azioni del debitore, così da 
assicurarsi che questo non potesse compiere atti a sfavore del miglior soddisfacimento 
dei creditori o scorretti nei termini della procedura di Concordato. Una volta nominato il 
commissario giudiziale, il debitore è tenuto a mettere a disposizione i libri contabili della 
società. Nel momento in cui il commissario giudiziale accerti che il debitore ha attuato 
delle attività specificate nell’art. 173 l.f., “il Tribunale può: 
1. decretare (ovviamente non la revoca del Concordato, che non è stato ancora 
dichiarato) la improcedibilità della domanda, nonché 
2. in presenza di istanza di parte (ad opera dei creditori o del Pubblico ministero), 
dichiarare il Fallimento del debitore”323. 
È evidente qui come il legislatore abbia previsto delle sanzioni decisamente pesanti per 
contrastare l’utilizzo distorto dell’istituto del Concordato Preventivo. 
Inoltre si deve sottolineare che la nomina del commissario giudiziale è spesso oggetto di 
un’attenta analisi da parte del Tribunale. In particolare tale decisione viene assunta 
considerando sia le dimensioni e la complessità dell’azienda e sia la capacità del soggetto 
debitore di poter remunerare immediatamente il commissario giudiziale nel caso lo stesso 
debitore opti prima del termine stabilito dal Tribunale per il deposito di tutta la 
documentazione richiesta per un accordo di ristrutturazione ex art. 182 bis. Nel caso, 
infatti, si rinunci alla procedura del Concordato per intraprendere un accordo di 
ristrutturazione ex art. 182 bis, il debitore è tenuto a remunerare immediatamente il 
commissario giudiziale per la sua attività svolta, in quanto questa figura professionale 
non viene prevista in quest’ultimo strumento. Non è stato disposto esplicitamente il costo 
e la modalità di pagamento, tuttavia la soluzione è stata fornita dalla “prassi fallimentare, 
ove – ad esempio- è stato richiesto al debitore (e pare forfettariamente determinata) una 
«somma da accantonare quali spese di giustizia ed in particolare in cono compenso 
commissariale che verrà liquidato dall’ufficio che la società dovrà depositare su conto 
corrente dedicato entro 20 gg dalla comunicazione del presente provvedimento”324.  
                                                             
323 Papaleo P. P., Pollio M. “La stretta sull'utilizzo del concordato 'in bianco' introdotta dal Decreto del 
'Fare'”, in Amministrazione & finanza, - Volume: 28 - Fascicolo: 10, 2013, p. 10. 
324 Ivi p. 10-11. 
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L’attività di vigilanza del commissario non si limita solo alle attività individuate nell’art. 
173 l.f., ma il D.L.69/2013 ha previsto che “nella fase anteriore al decreto di ammissione 
alla procedura di Concordato preventivo il Tribunale prima di autorizzare il compimento 
di atti di straordinaria amministrazione deve richiedere, qualora nominato, il parere del 
Commissario Giudiziale”325 ed inoltre quest’ultimo, se nominato deve vigilare 
sull’adempimento degli obblighi informativi da parte del soggetto debitore. 
 
L’ultimo novità introdotta dal Decreto del Fare, infatti, riguarda gli obblighi informativi 
che il debitore è tenuto a sostenere. Il legislatore, nell’art. 161 l.f., ha disposto che: 
il Tribunale deve disporre gli obblighi informativi periodici, anche relativi alla gestione 
finanziaria dell'impresa e all'attività compiuta ai fini della predisposizione della proposta 
e del piano, che il debitore deve assolvere, con periodicità almeno mensile e sotto la 
vigilanza del commissario giudiziale se nominato, sino alla scadenza del termine fissato. 
Il debitore, con periodicità mensile, deposita una situazione finanziaria dell'impresa che, 
entro il giorno successivo, è pubblicata nel registro delle imprese a cura del cancelliere. 
In caso di violazione di tali obblighi, si applica l'articolo 162, commi secondo e terzo. 
Quando risulta che l'attività compiuta dal debitore è manifestamente inidonea alla 
predisposizione della proposta e del piano, il Tribunale, anche d'ufficio, sentito il 
debitore e il commissario giudiziale se nominato, abbrevia il termine fissato con il 
decreto di cui al sesto comma, primo periodo. Il Tribunale può in ogni momento sentire 
i creditori. 
Tale articolo, in sostanza, ha previsto un aumento degli obblighi informativi che il 
debitore deve fornire, così da facilitare l’attività di vigilanza del commissario giudiziale, 
(se nominato) e inoltre attraverso l’obbligo di pubblicazione nel registro delle imprese 
della situazione finanziaria dell’impresa, “soddisfa un’esigenza di (maggiore) trasparenza 
e responsabilizzazione dell’operato del debitore nella fase del preconcocordato”326. 
 
In conclusione, l’intervento del legislatore con le novità introdotte con il D.L.69/2013 ha 
previsto alcune restrizioni per il soggetto debitore. In particolare, questo è tenuto a 
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326 Papaleo P. P., Pollio M. “La stretta sull'utilizzo del concordato 'in bianco' introdotta dal Decreto del 
'Fare'”, in Amministrazione & finanza, - Volume: 28 - Fascicolo: 10, 2013, p. 11. 
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presentare assieme alla domanda di Concordato e ai bilanci degli ultimi tre esercizi, anche 
un elenco dei creditori con la relativa indicazione dei rispettivi crediti; inoltre sono stati 
introdotti maggiori obblighi informativi per il soggetto debitore ed è stata prevista la 
possibilità di nominare un commissario giudiziale. Tali interventi del legislatore 
rispecchiano pienamente la logica perseguita, improntata a limitare l’uso distorto ed 
abusivo dello strumento del Concordato preventivo, che lo ha contraddistinto dopo le 
ampie tutele e vantaggi introdotti dal Decreto Sviluppo. Nonostante l’introduzione di 
queste restrizioni rimane comunque evidente che tale strumento è stato plasmato con 
l’obiettivo di fornire al soggetto in crisi un valido strumento alternativo alla procedura di 
Fallimento. Risulta, infine, particolarmente apprezzabile la definizione del ruolo del 
commissario giudiziale. L’introduzione di tale figura, infatti, non solo ha comportato una 
vigilanza migliore sullo svolgimento della procedura del Concordato, ma risulta 
particolarmente utile anche per il lavoro della figura del professionista attestatore, in 
quanto, quest’ultimo “potrà anche intrattenere confronti preliminari per la valutazione 
della fattibilità della proposta che il debitore intende presentare allo scadere del 
termine”327.  
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applicazione al caso Sixty Spa 
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4.1 Introduzione 
L’ultimo capitolo del presente lavoro è suddiviso in 2 parti: nella prima, tratteremo 
l’importanza che assume l’analisi di bilancio nello studio della crisi d’azienda, mentre 
nella seconda illustreremo i modelli predittivi e in particolare il modello Z’ Score di 
Altman. Cercheremo inoltre di avvalorare tali esposizioni, effettuando dapprima 
un’analisi dei principali indicatori dell’azienda Sixty SPA (che ha recentemente 
omologato la proposta di Concordato preventivo), e successivamente applicando il 
modello di Z’ Score per giudicarne l’utilità e l’affidabilità nel predire lo stato di crisi di 
un’azienda. 
 
4.2 L’analisi di bilancio 
Il fenomeno della crisi d’impresa è stato oggetto di numerosi studi. In particolare, si è 
cercato di individuare e perfezionare una via che permettesse non solo di rilevare una 
possibile crisi d’azienda, ma anche definire degli strumenti che permettessero di 
anticipare e prevedere delle possibili situazioni di difficoltà.  
Guatri328 classifica tali strumenti in tre categorie: 
1. Metodi fondati sull’intuizione. 
2. Metodi fondati su indici. 
3. Metodi fondati su modelli. 
I primi “si basano sulla riconoscibilità esterna dei fattori di crisi”329, quali perdite di quote 
di mercato, settori maturi, ecc; o sulla riconoscibilità di alcuni fattori interni di crisi come 
carenza di managerialità o imprenditorialità. 
I secondi invece rimandano all’utilizzo dell’analisi di bilancio, la quale sarà oggetto di 
maggior approfondimento nel proseguo del lavoro. 
Infine la terza categoria si basa su modelli, che “cercano di costruire delle correlazioni 
matematico-statistiche tra variabili aziendali attraverso cui riuscire a prevedere situazioni 
di crisi”330. 
 
                                                             
328 Guatri L., “Crisi e risanamento delle imprese”, op. cit. p. 46. 
329 Ibidem  
330 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op cit., p. 45. 
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Come già precedentemente accennato in questa prima parte tratteremo l’importanza 
assunta dallo strumento dell’analisi di bilancio nell’affrontare una crisi d’impresa. 
L’analisi di bilancio, infatti, è sicuramente uno degli strumenti più utilizzati e “gioca un 
ruolo di primo piano per accertare lo stato della crisi e pone in luce alcune correlazioni 
che possono essere utili per dar corso ad azioni di risanamento”331. 
Inoltre è uno strumento fondamentale per il professionista che deve attestare la veridicità 
dei dati aziendali del piano relativo alle procedure di Piano attestato ex art. 67, comma 3, 
lettera d), accordo di ristrutturazione ex art.182 bis l.f. e Concordato preventivo art 160 
l.f. 
“Gli spunti di osservazione derivanti dall’analisi di bilancio sono particolarmente 
rappresentativi, in quanto essi riflettono le condizioni operative di efficienza produttiva, 
capacità commerciali, autonomia finanziaria, necessità di fabbisogno finanziario per 
sviluppare l’attività, attitudine all’innovazione ed una buona condotta organizzativa e 
amministrativa”332. 
Tuttavia è possibile individuarne alcuni limiti. In generale, infatti, “il bilancio e relativi 
strumenti di analisi, permettono di tracciare un profilo essenzialmente basato su immagini 
«consuntive» delle variabili aziendali”333. Da una parte tale strumento ha valore solo nel 
caso in cui le performance e gli andamenti del passato siano correlati a quelli presenti e 
futuri. Dall’altra parte, i bilanci di esercizio difficilmente riescono ad indicare 
tempestivamente delle crisi d’impresa, di conseguenza si rischia spesso che nel momento 
in cui si manifesti palesemente un segnale di crisi, la relativa situazione si sia 
probabilmente già aggravata. “Da ciò consegue che l’analista dovrà utilizzare gli 
strumenti di interpretazione del bilancio d’esercizio non tanto per riconoscere crisi in atti, 
quanto per cogliere piccoli sintomi di una eventuale crisi”334. 
  
 
 
                                                             
331 Fazzini M., “Analisi di bilancio. Metodi e strumenti per l’interpretazione delle dinamiche aziendali”, 
Italia, IPSOA, 2009, p. 311. 
332 Giacosa E. “La comunicazione economico-finanziaria d’impresa: finalità, strumenti e comportamenti 
attuali e teorici in un modello «ideale» di comunicazione”, Torino, Giappichelli Editore, 2012, p. 107. 
333 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op cit., p. 45. 
334 Ibidem 
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4.2.1 Le riclassificazioni necessarie per l’analisi di bilancio 
Per poter effettuare un’adeguata analisi di bilancio è necessario effettuare le 
riclassificazioni dello Stato patrimoniale e del Conto economico. 
Le riclassificazioni che vengono utilizzate maggiormente sono: 
1) riclassificazione Stato patrimoniale secondo il criterio finanziario; 
2) riclassificazione Stato patrimoniale secondo criterio gestionale; 
3) riclassificazione Conto economico a valore aggiunto. 
Procediamo ora ad illustrare brevemente le rispettive logiche di costruzione e 
successivamente ci soffermeremo sulle diverse tipologie di analisi che si possono attuare 
dai valori ottenibili da esse. 
 
4.2.1.1 Stato patrimoniale finanziario 
La riclassificazione dello Stato patrimoniale secondo il criterio finanziario ha come scopo 
quello di evidenziare il grado di liquidità/esigibilità delle poste di bilancio. Si procede 
quindi a riclassificare gli elementi dell’Attivo e del Passivo dello Stato patrimoniale e 
rispettivamente:  
 per l’Attivo si utilizza il criterio di liquidità, ovvero l’attitudine delle diverse 
forme di investimento a ritornare in forma liquida; 
 per il Passivo si utilizza il criterio di esigibilità, ovvero in base alle “diverse 
scadenze delle fonti di finanziamento in modo da ordinarle in funzione dei tempi 
in cui si dovrà procedere a una loro estinzione”335. 
Gli Impieghi vengono di conseguenza distinti in Attivo Corrente (più nello specifico: 
liquidità immediate, liquidità differite, Rimanenze) e Attivo Immobilizzato (nello 
specifico: immobilizzazioni finanziarie, immobilizzazioni materiali nette, 
immobilizzazioni immateriali nette). 
Le Fonti sono composte dal Capitale Proprio (Patrimonio Netto) e dal Capitale di terzi 
(Passivo Consolidato e Passivo Corrente). 
 
 
 
                                                             
335 Sostero U., Ferrarese P., “Analisi di bilancio. Strutture formali, indicatori e rendiconto finanziario”, 
Milano, Giuffrè Editore, 2000, p. 18. 
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Fonte: propria elaborazione 
 
4.2.1.2 Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio gestionale 
Per individuare le cause all’origine della crisi d’impresa può essere utile per l’analista, 
individuare quali aree gestionali, (ovvero operativa corrente, operativa strutturale, 
accessoria, finanziaria, straordinaria tributaria) creino il fabbisogno finanziario e 
analizzare come l’impresa ha deciso di coprirlo tramite le diverse forme di finanziamento. 
“Affinché le informazioni ritraibili da tale struttura riclassificatoria siano, dagli utenti, 
immediatamente intellegibili, è consigliabile adottare uno schema, anziché a sezioni 
contrapposte, di tipo progressivo (o scalare)”336. 
 
 
 
 
                                                             
336 Avi M. S., “Bilancio riclassificato e analisi per indici e flussi”, Milano, il sole24ore, 2005, p. 28. 
Stato patrimoniale finanziario
Liquidità immediata 1)      Patrimonio netto
Liquidità differita
Rimanenze       Passivo corrente
a)Attivo corrente       Passivo consolidato
2)      Tot. Passivo (mezzi di terzi)
Immob. Finanziarie
Immob. Materiali nette
Immob. Immateriali nette
b)Attivo immobilizzato
a)+b)=  Tot. Impieghi                    1)+2)= Tot. Fonti
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Stato patrimoniale a pertinenza gestionale 
A) Attivo corrente operativo (Capitale circolante operativo lordo) 
B) Passivo corrente operativo 
A-B=C) Capitale circolante operativo netto 
D) Attivo immobilizzato operativo 
E) Passivo consolidato operativo 
D-E=F) Attivo immobilizzato operativo netto 
C+F=G) Capitale investito (netto) della gestione caratteristica 
H) Capitale investito (netto) della gestione patrimoniale 
G+H=I) Capitale investito (netto totale) 
Struttura finanziaria: 
A) Patrimonio netto 
B) Passivo consolidato finanziario (o finanziamenti a lungo termini) 
C) Passivo corrente finanziario (o finanziamenti a breve termine) 
D) liquidità immediate e cash equivalents 
B+C=D) Totale finanziamenti 
A+D=E) Totale fonti finanziarie 
 
Fonte: propria elaborazione 
 
Dallo schema proposto è evidente come “all’interno di ogni area dello Stato patrimoniale 
gestionale, ciascun impiego esprime una porzione di fabbisogno finanziario 
corrispondente al proprio valore, mentre i debiti di funzionamento esprimono la quota di 
copertura di tale fabbisogno, generata spontaneamente”337. 
Dato che abbiamo scelto in questo caso un prospetto scalare, è possibile individuare il 
cosiddetto Capitale investito netto globale, che è determinato dalle somme dei vari 
fabbisogni che si generano nelle aree gestionali. Questo, in ultima analisi, rappresenta 
“l’importo che deve essere coperto ricorrendo ai debiti finanziari ed al capitale 
proprio”338. 
Per quanto riguarda la riclassificazione delle fonti, a differenza di quanto visto nello Stato 
patrimoniale finanziario, nella quale era rilevante solo la scadenza della fonte, qui risulta 
invece importante la natura della fonte esterna, infatti, si va ad “operare un’ulteriore 
distinzione tra i debiti di funzionamento e debiti di finanziamento, entrambi necessari per 
                                                             
337 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op cit., p. 59. 
338 Ibidem 
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far fronte ai fabbisogni espressi dal capitale investito. I primi hanno natura operativa, 
mentre i secondi, come è evidente, finanziaria”339. 
Infine nell’area finanziaria, si può notare come i debiti finanziari vengano rettificati dai 
valori di liquidità immediata e cash equivalents. In tal modo è possibile individuare la 
Posizione finanziaria netta, data da Debiti finanziari – (liquidità immediate + cash 
equivalents). Questo è “un indicatore estremamente diffuso che sintetizza in un valore 
unico, il risultato combinato della capacità aziendale di generare cash flow e la tendenza 
ad aumentare o diminuire l’indebitamento finanziario”340. In ultima analisi, si può 
affermare che “un aumento della posizione finanziaria netta può senza dubbio definirsi 
un fattore negativo, mentre può senza dubbio esserne valutata positivamente la 
riduzione”341. 
 
4.2.1.3 Riclassificazione Conto economico 
Il Conto Economico civilistico esposto in forma scalare non distingue i componenti di 
reddito della gestione caratteristica da quelli della gestione extra-caratteristica e i 
componenti di reddito sono classificati per natura e non per destinazione. L’obiettivo 
della riclassificazione del Conto Economico è dunque quello “evidenziare e analizzare 
la sequenza dei risultati delle diverse aree gestionali in cui si suddivide la complessa 
attività d’impresa”342. 
Il primo step per riclassificare il Conto economico è la definizione delle aree di gestione 
individuate per la formazione del reddito, che sono: 
 area caratteristica (operativa/tipica): “in cui convergono le operazioni gestionali 
connesse con i rami d’affari in cui l’impresa è tipicamente impegnata”343; 
                                                             
339 Fazzini M., “Analisi di bilancio. Metodi e strumenti per l’interpretazione delle dinamiche aziendali”, 
op. cit. p. 47. 
340 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op cit., p. 61. 
341 Ibidem 
342 Sostero U., Ferrarese P., “Analisi di bilancio. Strutture formali, indicatori e rendiconto finanziario”, op. 
cit. p. 30. 
343 Ivi p. 31. 
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 area accessoria: “include ricavi e costi collegati con attività di investimento 
estranee all’attività operativa”344; 
 area finanziaria: ricomprende costi e ricavi derivanti dalle operazioni connesse 
alla copertura del fabbisogno finanziario; 
 area straordinaria: “comprende costi e ricavi generati da eventi non 
prevedibili”345; 
 area tributaria: raccoglie i valori derivanti dalle imposte d’esercizio. 
 
Le cinque aree gestionali appena presentate sono comuni a tutti gli schemi di 
classificazione riferiti al criterio funzionale. Ciò che contraddistingue le diverse strutture 
formali è dato dal diverso modo di aggregare i componenti positivi e negativi che si 
riferiscono alla gestione caratteristica. La scelta di come aggregare le voci dell’area 
caratteristica rappresenta il secondo step della riclassificazione.   
In estrema sintesi, è possibile individuare tre configurazioni “caratterizzate da diversi 
criteri di classificazione dei costi nell’area caratteristica: 
 Conto economico a costi e ricavi della produzione ottenuta: classifica i costi in 
interni ed esterni; 
 Conto economico a costi e ricavi del venduto: classifica i costi per destinazione 
con riferimento ai più rilevanti centri di responsabilità coinvolti nell’area 
operativa; 
 Conto economico marginalistico: classifica i costi in fissi e variabili”346. 
Nella prima configurazione, è possibile inoltre determinare quattro importanti valori 
intermedi, ovvero: il valore aggiunto, il margine operativo lordo, il Margine operativo 
netto e l’EBIT. 
Il primo “esprime la capacità dell’azienda di creare ricchezza ed è pari alla differenza fra 
i ricavi operativi e i costi sostenuti per l’acquisizione di risorse esterne”347.  
                                                             
344 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op cit., p. 61 
345 Ivi p. 62. 
346 Ivi p. 63. 
347 Fazzini M., “Analisi di bilancio. Metodi e strumenti per l’interpretazione delle dinamiche aziendali”, 
op. cit. p. 86. 
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Il MOL, acronimo di Margine Operativo Lordo, noto anche come EBITDA, (Earnings 
Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization), si ottiene sottraendo dal valore 
aggiunto il costo dei dipendenti. 
Tale valore è un dato molto importante per l’analista, in quanto “rappresenta una prima 
forma dell’autofinanziamento operativo di un’azienda”348.  
Sottraendo da questo gli accantonamenti e le svalutazioni è possibile ottenere il MON 
(Margine operativo netto). Nonostante entrambi siano espressivi della redditività 
operativa dell’azienda, spesso si predilige l’utilizzo del MOL “dal momento che non 
risente delle scelte discrezionali operate dagli amministratori in tema di costi non 
monetari”349. 
Infine, il terzo risultato intermedio, che si rivela un dato di estrema importanza in quanto 
funzionale al calcolo del ROI, è l’EBIT (Earning Before Interests). Tale valore, in sintesi, 
“rappresenta il margine economico che residua dalla gestione operativa e da quella 
finanziaria attiva per remunerare due residuali stakeholder: i terzi che hanno apportato 
capitale di credito (banche, finanziatori a vario titolo, obbligazionisti, ecc.) e 
l’amministrazione finanziaria”350. 
Qui di seguito riportiamo il prospetto del Conto economico a valore aggiunto, il quale 
verrà successivamente utilizzato per l’analisi di bilancio della società Sixty Spa: 
 
                                                             
348 Ivi p. 87 
349 Ivi p. 87-88 
350 Ivi p. 88 
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Fonte: propria elaborazione 
 
4.2.2 Analisi per indici: analisi della solvibilità 
La manifestazione più esplicita di uno stato di crisi è rappresentato dallo stato di 
insolvenza. Questo come già precedentemente illustrato si concretizza nell’incapacità 
dell’azienda di far fronte ai propri impegni finanziari. Per studiare la solvibilità di 
un’azienda è necessario effettuare sia un’analisi della liquidità sia un’analisi della solidità 
patrimoniale, entrambe realizzabili dallo Stato patrimoniale riclassificato secondo il 
criterio finanziario. 
Conto economico a valore aggiunto
1) ricavi delle vendite e delle prestazioni
2) variazioni delle rimanenze di PF, in corso di lavorazione, semilavorati
5) altri ricavi e proventi ( se relativi alla gestione caratteristica)
A) Valore della produzione
6) per materie prime, sussidiarie, di consumo e di merci
7) per servizi
8) per godimento di beni di terzi
11) variazioni delle rimanenze di materie prime, sussidiarie, di consumo e merci
14) oneri diversi di gestione ( se relativi alla gestione caratteristica)
B) Costi della produzione "esterni"
A-B=C) Valore aggiunto
D)  9) Costi per il personale
C-D=E) Margine operativo lordo (EBITDA)
10) ammortamenti e svalutazioni ( se relativi alla gestione caratteristica)
13) altri accantonamenti ( se relativi alla gestione caratteristica)
F)Ammortamenti ed accantonamenti della gestione caratteristica
E-F=G) Risultato operativo della gestione caratteristica (MON)
16) altri proventi finanziari
H) Proventi netti della gestione patrimoniale
G+H= I) Risultato operativo aziendale (EBIT)
17) interessi e altri oneri finanziari
17-bis) utili e perdite su cambi
L) Oneri finanziari
I-L= M) Risultato lordo di competenza
N) Risultato della gestione straordinaria
M+N=O) Reddito prima delle imposte
P) 22) Imposte sul reddito dell'esercizio
O-P=Q) 26)Utile (Perdita) dell'esercizio
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La prima è finalizzata ad evidenziare la capacità dell’azienda di fare fronte agli impegni 
di breve periodo (principalmente debiti di funzionamento e di finanziamento) attraverso 
l’utilizzo del capitale circolante (diponibilità liquide, crediti e rimanenze)351. 
La seconda “invece esprime da un lato l’adeguatezza della struttura delle fonti di 
finanziamento raccolte in relazione alla struttura degli impieghi, dall’altro la capacità del 
patrimonio aziendale di rimborsare i debiti contratti, prescindendo dal periodo di 
scadenza”352. 
 
4.2.2.1 Analisi della liquidità  
L’analisi della liquidità è eseguibile, come già in precedenza accennato, dalla 
riclassificazione dello Stato patrimoniale finanziario. 
La prima grandezza che andremo ad illustrare è il Margine di tesoreria. Questa è 
“finalizzata ad evidenziare la capacità dell’azienda di far fronte agli impegni di breve 
periodo con le risorse disponibili senza compromettere la gestione aziendale”353. 
In formula:  
Margine di tesoreria= Attività correnti – Rimanenze – Passività correnti 
Tale margine è giudicato positivamente nel caso in cui sia maggiore a zero, tuttavia “deve 
essere interpretato alla luce del più vasto sistema dell’analisi di bilancio e considerando 
le caratteristiche del business”354. 
L’indice di liquidità è direttamente correlato al Margine di tesoreria, in quanto dato da: 
Indice di liquidità = (Attività correnti – Rimanenze) / Passività correnti 
 
Un ulteriore margine, simile a quello appena illustrato, è il Capitale Circolante netto. Nel 
calcolo di tale grandezza si ricomprende nelle Attività correnti anche le Rimanenze, in 
quanto sono da considerarsi delle risorse che possono essere alienate integralmente o 
anche solo in parte. 
 
                                                             
351 Ivi p. 111. 
352 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op. cit. p. 46. 
353 Fazzini M., “Analisi di bilancio. Metodi e strumenti per l’interpretazione delle dinamiche aziendali”, 
op. cit. p. 113. 
354 Ivi p. 115. 
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In formula: 
 CCn = Attività correnti – Passività correnti 
Affinché si possa esprimere un giudizio positivo è necessario che il valore ottenuto da 
tale formula sia maggiore di zero. Inoltre si deve sottolineare che un valore negativo del 
CCn assume un significato ben peggiore di quello di un Margine di tesoreria negativo. 
Sono due le ragioni: “anzitutto, ciò dimostra che nemmeno attraverso la potenziale 
cessione delle rimanenze i creditori sociali possono essere soddisfatti nel breve periodo. 
In secondo luogo, l’ipotesi di dismettere il magazzino può avere un impatto negativo 
sull’operatività aziendale”355.   
L’indice che è correlato direttamente al CCn è denominato invece Indice di disponibilità 
ed è dato dal rapporto tra Attività correnti e Passività correnti, ovvero: 
Indice di disponibilità = Attività correnti / Passività correnti 
In generale quando tale valore è superiore all’unità, allora si esprime un giudizio positivo. 
Tuttavia nella realtà aziendale è opportuno porre a confronto tale indice con quello medio 
di settore. Qui di seguito riportiamo una tabella356 di sintesi sul giudizio da esprime in 
relazione alle grandezze appena illustrate. 
 
Valori indicatori Giudizio liquidità 
Attivo Circolante < Passività Correnti Giudizio negativo con situazione 
tendenzialmente grave 
Attivo Circolante > Passività Correnti e  
Liquidità immed. e diff. > Passività Correnti 
Giudizio positivo 
Liquidità immed. e diff. < Passività Correnti e: 
(Liquidità immed. e diff. + magazzino prodotti 
finiti) > Passività Correnti 
 
Giudizio tendenzialmente positivo 
(Liquidità immed. e diff. + magazzino prodotti 
finiti) < Passività Correnti 
 
Giudizio tendenzialmente negativo 
 
                                                             
355 Ivi p. 117. 
356 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op. cit.  “Tavola 2.3”, p. 52. 
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4.2.2.1.1 Analisi del ciclo commerciale 
“Il ciclo commerciale riguarda le dinamiche inerenti all’incasso dei crediti, al pagamento 
dei debiti e alla rotazione delle rimanenze; esso è strettamente correlato alle attività svolte 
e cambia da business a business in base alle politiche commerciali che ne regolano i 
rapporti”357. 
Possiamo individuare tre grandezze, dalla cui somma algebrica si ottiene la durata media 
del ciclo commerciale. Qui di seguito riportiamo le rispettive formule: 
 
a) Giorni medi dilazione clienti = 365 / (ricavi operativi / Crediti vs client) 
b) Giorni medi dilazione fornitori = 365 / [(costi mp + costi servizi) / debiti vs fornitori] 
c) Giorni copertura scorte = 365 / (ricavi / tot rimanenze – acconti) 
Durata ciclo commerciale = a) – b) + c) 
 
La durata del ciclo commerciale così calcolato esprime la capacità dell’impresa di 
incassare i crediti, considerando anche i tempi medi di giacenza di magazzino, in 
relazione agli obblighi che derivano dai debiti intrattenuti on i fornitori. Un valore 
positivo indica una situazione negativa con un fabbisogno di liquidità per un dato periodo, 
mentre un valore negativo indica un’eccedenza di liquidità.  
 
4.2.2.2 Analisi della solidità 
L’analisi della solidità deriva dallo Stato patrimoniale finanziario e lo Stato patrimoniale 
gestionale. Questa “è essenzialmente finalizzata ad investigare le condizioni di equilibrio 
ai vari livelli della gestione”358. 
L’analisi può riguardare quindi gli impieghi, le fonti e la correlazione tra fonti e impieghi. 
Qui di seguito riportiamo brevemente alcuni indicatori comunemente utilizzati 
nell’analisi di bilancio: 
a) Composizione degli impieghi 
Peso attività non correnti = Attività non correnti / totale impieghi 
Peso attività correnti = Attività correnti / totale impieghi 
                                                             
357 Ivi p. 119. 
358 Fazzini M., Abriani N., “Turnaround management. Affrontare, gestire e risolvere la crisi d’impresa”, 
op. cit. p. 45. 
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Tali grandezze indicano “quanta parte del patrimonio è vincolata per impieghi duraturi e 
quanta invece è destinata alla gestione del circolante”359. Nel caso si ottenga un peso 
elevato delle Attività correnti, si può dedurre che l’azienda presenta una situazione di 
elasticità, nel caso contrario, invece, di rigidità. 
Anche questi valori tuttavia devono sempre essere oggetto di confronto con i parametri 
medi di settore, in quanto sono fortemente influenzati dalla tipologia di attività svolta. 
Inoltre possono esistere realtà aziendali che presentano delle particolarità riguardo 
determinate voci di bilancio. Per tale ragione l’analista può elaborare ulteriori indicatori, 
maggiormente specifici. Qui di seguito riportiamo i più frequenti360: 
Peso degli assets intangibili = Attività immateriali / Totale impieghi 
Peso degli assets tangibili = Attività materiali / Totale impieghi 
Peso delle rimanenze = Rimanenze / Totale impieghi 
Peso dei crediti commerciali = Crediti commerciali / Totale impieghi 
Peso delle disponibilità liquide = Disponibilità liquide / Totale impieghi 
 
b) Composizione delle Fonti 
Indice di autonomia finanziaria = Patrimonio netto / Totale fonti 
Debt / Equity = Posizione finanziaria netta / Patrimonio netto 
Peso delle passività non correnti = Passività non correnti / Totale fonti 
Peso delle passività correnti = Passività correnti / Totale fonti 
 
Il valore di tali indicatori “è espresso in termini percentuali ed evidenzia: 
 a quanto ammonta il capitale proprio (patrimonio netto) rispetto ai mezzi di terzi 
(passività correnti e non correnti); 
 a quanto ammontano le fonti di lungo periodo (patrimonio netto e passività non 
correnti) rispetto a quella di breve (passività correnti)”361. 
Anche in questo caso l’analisti può decidere di creare altri indicatori, che esprimano con 
maggior dettaglio determinate voci di bilancio. 
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Dobbiamo tuttavia fare delle precisazioni sui primi due indicatori sopra elencati. L’indice 
di autonomia finanziaria è ottenuto “dal rapporto fra patrimonio netto e totale fonti; esso 
esprime quanta parte degli investimenti è complessivamente coperta da mezzi propri e, 
pertanto, esprime il livello di autosufficienza di una società”362. Quanto maggiore sarà il 
valore ottenuto, tanto maggiore sarà l’indipendenza dell’impresa dai soggetti finanziatori 
esterni. Tuttavia non esiste un valore assoluto di riferimento. Qui di seguito riproponiamo 
uno schema, costruito tramite evidenze empiriche, che normalmente può esser utilizzato 
come strumento di riferimento363: 
 fra 0% e 33%: area di rischio; 
 fra 33% e 50%: area di sorveglianza; 
 fra 50% e 66%: area di normalità; 
 fra 66% e 100%: eccesso di autonomia finanziaria e scarso ricorso alla leva 
dell’indebitamento. 
 
Per quanto riguarda invece il rapporto D/E, possiamo affermare che questo “indica quante 
volte i finanziamenti a titolo oneroso siano superiori al patrimonio netto; maggiore è il 
risultato del rapporto, più elevata è l’esposizione nei confronti dei terzi”364. Normalmente 
si esprime un giudizio positivo quando il valore è prossimo all’unità. 
 
4.2.2.2.1 Analisi correlazione fonti-impieghi 
Affinché si possa esprimere un giudizio positivo sull’analisi della solidità di un’impresa 
“occorre che tendenzialmente esista una proporzione fra gli investimenti e i finanziamenti 
di uguale durata”365. 
Si possono quindi presentare tre diverse ipotesi: 
1) parte delle attività correnti è coperta da fonti di lungo periodo: le Passività correnti 
hanno un valore inferiore alle Attività correnti, le quali sono coperte per la parte 
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eccedente dalle Passività non correnti e Patrimonio netto, i quali coprono anche 
tutte le Attività non correnti; 
2) parte delle Attività non correnti sono coperte dalle Passività correnti: le Attività 
correnti sono coperte dalle Passività correnti le quali però sono utilizzate per 
coprire anche parte della Attività non correnti dato che le Passività consolidate e 
il Patrimonio netto non sono sufficienti a coprirle interamene; 
3) si ha una correlazione equilibrata tra impieghi e fonti: le Attività non correnti sono 
coperte dal Patrimonio netto e dalle Passività non correnti, mentre le Attività 
correnti sono pari alle Passività correnti. 
Quest’ultima ipotesi è, come in parte accennato precedentemente, la situazione migliore 
che si possa presentare. Per quanto riguarda gli altri due casi, siamo in presenza di un 
disequilibrio, ma ciò nonostante la prima ipotesi è da preferire alla seconda in quanto: 
“nel primo caso, infatti, una parte delle Attività di breve periodo è coperta da fonti di 
lungo termine; ciò significa, ad esempio, che un mutuo è parzialmente utilizzato per 
finanziare la gestione commerciale (rimanenze, posizioni creditorie, ecc.). Nel secondo 
caso, invece, una parte di fonti di breve periodo copre una porzione di investimenti 
strutturali; questo vuol dire, ad esempio, che l’acquisto di un immobile è per una certa 
quota finanziato con passività a breve, come uno scoperto di conto corrente”366. 
Quest’ultima ipotesi diviene sconveniente nel momento in cui si considera che il ricorso 
alle Passività correnti per coprire anche le Attività non correnti comporterebbe per 
l’impresa maggiori oneri finanziari da sostenere. 
Qui di seguito riportiamo i principali indicatori che vengono usati maggiormente nella 
prassi dagli analisti: 
Margine di struttura = Patrimonio netto – Attività non correnti 
In tal caso tanto maggiore è il valore ottenuto, tanto migliore è il giudizio da esprimere. 
Il suo relativo indice è ottenuto dalla seguente formula: 
Indice di copertura delle immobilizzazioni = Patrimonio netto /Attività non correnti 
Margine di struttura secondario = (Patrimonio netto + Passività consolidate) – Attività 
non correnti 
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4.2.2.3 Indicatori di redditività  
L’analisi della redditività di un’azienda “mira a verificare l’attitudine dell’impresa a 
produrre un reddito sufficiente a coprire i costi e a generare profitti, in misura tale da 
mantenere un equilibrio che giustifichi gli investimenti effettuati”367. 
I principali indicatori sono: 
1) ROE (return on equity) = Utile di esercizio / Patrimonio netto 
2) ROI (return on investiments) = Risultato operativo (EBIT) / CIN 
3) ROA (return on asstes) = MON / Totale impieghi 
4) ROS (return on sales) = MON / Ricavi  
5) Turnover del capitale = Ricavi / COIN 
6) ROD (return on debt) = Oneri finanziari / Debiti finanziari 
 
Il ROE “esprime la remunerazione a favore dei soci ed è pari al rapporto tra l’utile di 
esercizio e il patrimonio netto”368.  
Anche in questo caso è necessario confrontare tale valore con quelli medi di settore. 
Tuttavia dato che il ROE misura “la remunerazione del capitale apportato dai soci, 
dovrebbe riflettere un rendimento comprensivo anche della rischiosità legata 
all’investimento: un rischio generico per lo svolgimento dell’attività d’impresa e uno 
specifico in funzione del business”369. In sintesi, si può esprimere un giudizio positivo nel 
caso in cui il ROE superi il valore di un investimento risk free, ovvero privo di rischio, 
che è ricondotto ai rendimenti dei Titoli di Stato. 
 
Il ROI “esprime la capacità di remunerare attraverso l’EBIT il Capitale investito netto”370. 
È un indicatore di importanza rilevante, in quanto è espressione dell’attività del core 
business dell’azienda.  
Per quanto riguarda il giudizio che l’analista è tenuto ad esprimere, in sintesi, questo sarà 
tanto più positivo quanto maggiore sarà il valore ottenuto. 
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Il ROA esprime invece la capacità del Margine operativo netto (reddito operativo) di 
remunerare la totalità degli investimenti effettuati. 
Se il valore ottenuto è positivo allora “significa che la gestione caratteristica opera in 
condizioni di efficienza e che le cause della crisi, a livello economico, debbono essere 
imputate a circostanze finanziarie o straordinarie”371. 
Non è possibile quindi rifarsi a valori ottimali del ROA, in quanto al pari del ROI, si 
apprezzerà il valore più elevato che l’azienda potrà ottenere. 
 
Il ROS “esprime la redditività delle vendite, vale a dire quanta parte dei ricavi è assorbita 
dalla gestione operativa e pertanto quanto di essi residua per fare fronte ai proventi e agli 
oneri delle altre dimensioni gestionali”372. 
Ovviamente ci si auspica che tale valore sia maggiore di zero, anche se non sempre un 
ROS>0 è una garanzia per l’impresa di utile, in quanto può risultare insufficiente per 
coprire gli altri costi derivanti dalle rimanenti aree gestionali. Tuttavia in linea di massima 
“se esso è almeno adeguato a coprire la necessità della gestione operativa, può essere 
ritenuto congruo”373. 
  
Il Turnover di capitale “consente di accertare quanti euro di vendita sono stati prodotti 
per ogni euro di attività investite nell’impresa ed evidenzia quante volte si ricostituisce il 
COIN di un’impresa per effetto dei ricavi delle vendite”374. Si esprime un giudizio 
positivo in presenza di un valore elevato di tale indicatore. 
 
Il ROD “esprime il costo medio del capitale preso a prestito a titolo oneroso e allo stesso 
tempo il rendimento medio per i finanziatori”375.  
Non è possibile individuare un valore ottimale del ROD in quanto questo dipende da 
molteplici fattori, tuttavia un valore basso di tale indicatore può segnalare un’ottima 
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capacità dell’impresa di scegliere i propri finanziatori, riuscendo così a contenere gli oneri 
finanziari. Inoltre il ROD può indicare indirettamente il rischio d’azienda percepito dai 
finanziatori, il quale risulterà contenuto in presenza di un valore basso di tale indicatore. 
 
4.2.2.3.1 Leva finanziaria 
Il ROE può essere espresso tramite “una formula additiva che pone in luce importanti 
correlazioni che si istaurano tra alcuni degli indici economici testé presi in esame. Tale 
relazione è conosciuta anche come «formula Modigliani-Miller»”376: 
ROE = [ROI + (ROI -ROD) × 
E
D
] x S x I 
Tutti le variabili sono state già precedentemente illustrate, ad esclusione dei due termini 
S e I. La prima si riferisce all’apporto della gestione straordinaria ed è data dal rapporto: 
Risultato ante imposte / Risultato ordinario 
Il secondo termine si riferisce invece al “peso della gestione tributaria, ovvero l’aliquota 
di imposte risultante dal bilancio di esercizio”377, ed è data dal rapporto: 
Risultato di esercizio / Risultato ante imposte 
Il vero significato della formula di Modigliani-Miller risiede nella differenza tra ROI e 
ROD. Nel caso in cui ROD sia < del ROI, ovvero che il costo dei mezzi di terzi sia minore 
della redditività del capitale investito, conviene ricorrere maggiormente a un 
indebitamento verso terzi (D) invece che ricorrere ai mezzi propri (E); in tale ipotesi, 
infatti, il rapporto tra D ed E porterebbe per l’effetto leva a un incremento del ROE. 
Tuttavia si deve precisare, che normalmente nel momento in cui si va ad incrementare il 
livello di indebitamento aumenta anche il rischio che l’azienda non riesca a soddisfare gli 
impegni finanziari assunti, di conseguenza i finanziatori saranno disposti a concedere 
capitale di credito solo a un tasso di interesse maggiore (aumenta quindi il ROD). Se tale 
tasso arriva a superare la redditività del capitale investito, allora l’effetto leva in tal caso 
ha effetto negativo riducendo il ROE finale. 
In sintesi, secondo tale meccanismo se si ricorre ad un elevato utilizzo della leva 
finanziaria (D/E), allora normalmente si avranno maggiori oneri finanziari (quindi un 
maggiore ROD), dato da una maggior percezione del rischio dell’azienda di non riuscire 
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a ripagare le obbligazioni assunte, che in definitiva va a ricadere sul risultato finale del 
ROE. Tale affermazione viene confermata dal fatto che gli interlocutori finanziari 
dell’impresa considerano come principale fonte di rischio una leva finanziaria elevata 
costituisce.  
 
4.2.2.4 Indicatori di efficienza del personale  
Gli indicatori di efficienza del personale “esprimono la quantità di output ottenuto dato 
un determinato livello di risorse impiegate per conseguirlo”378.  
I quozienti più utilizzati sono:  
Ricavi pro – capite = Ricavi di vendita / numero dipendenti 
Costo pro – capite = Costo del personale / numero dipendenti 
Valore aggiunto pro-capite = valore aggiunto / numero dipendenti 
Il primo quoziente “esprime il volume di attività teoricamente creato da ogni unità 
lavorativa presente in azienda pertanto la crescita del quoziente in condizioni normali è 
da interpretare come un guadagno in termine di efficienza e produttività”379.  
Il secondo “esprime invece il costo mediamente sostenuto dall’azienda per ogni unità 
lavorativa, quindi, l’efficienza aziendale va ricercata nella riduzione del quoziente”380. 
Il terzo indicatore, infine, esprime il valore aggiunto teoricamente creato da ogni 
dipendente. 
 
4.2.3 Riflessioni sui dati raccolti 
L’analisi di bilancio richiede, come illustrato precedentemente, il calcolo di numerose 
grandezze. Tuttavia non risulta sempre possibile esprimere un giudizio sui valori che si 
ottiene. “In questo caso l’unica possibilità per l’analista di definire un giudizio si ricollega 
al confronto dei valori nel tempo e nello spazio”381. 
Nel primo caso si tratta di comparare i risultati attuali con quelli storici dell’azienda. Tale 
analisi è molto diffusa dato che richiede la raccolta di dati facilmente ottenibili 
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dall’esterno dell’azienda, “ma ovviamente non riesce a cogliere la bontà della 
performance aziendale in relazione alla dinamica del contesto competitivo”382. 
L’analisi spaziale presenta, invece, dei limiti riguardanti ad esempio il reperimento e 
l’attendibilità dei dati che l’azienda può ottenere. Questa si basa sulla valutazione del 
“trend aziendale alla luce dei movimenti in atto nell’arena competitiva o più in generale 
nel contesto macroeconomico nazionale o internazionale”383. 
Normalmente l’analisi spaziale può essere eseguita su: 
 aziende concorrenti o best practices: in questo caso i dati sono di facile 
reperimento, in quanto per le società quotate i bilanci sono pubblicati su Internet, 
mentre per le non quotate si possono ottenere rivolgendosi alla Camera di 
Commercio. La principale difficoltà in tale tipologia di analisi risiede nella scelta 
delle aziende che si sceglie di utilizzare per il confronto: “dovrebbero operare 
principalmente nello stesso settore, dovrebbero avere il medesimo livello di 
integrazione verticale, e strutture produttive paragonabili”384; 
 valori medi: il ricorso a tali dati permette “di delineare il profilo più comune degli 
operatori di una determinata arena competitiva: il confronto può essere realizzato 
sia con bilanci che con indicatori medi di settore”385. Il rischio è che la non 
omogeneità di alcune aziende di dimensioni particolarmente rilevanti non rendano 
attendibili tali valori medi; 
 dati aggregati: “in sintesi si tratta di prospetti di bilancio costruiti sommando le 
poste di bilancio di una serie di aziende selezionate secondo un criterio di 
appartenenza ad un settore piuttosto che ad una nazione”386. Un tratto distintivo 
rispetto ai valori medi, è rappresentato dal fatto che i dati aggregati possono essere 
utilizzati “per calcolare il grado di «occupazione degli spazi» all’interno del 
segmento di aziende selezionate: per esempio il rapporto tra il fatturato 
dell’azienda ed il fatturato aggregato di settore indicherà la quota di mercato 
posseduta”387. 
                                                             
382 Ivi p. 80. 
383 Ibidem.  
384 Ivi p. 82. 
385 Ibidem 
386 Ivi p. 83. 
387 Ivi p. 84. 
182 
 
 
Come ultimo punto, è doveroso sottolineare seppur solo brevemente, l’importanza che 
assume il Rendiconto finanziario per il soggetto analista. 
Si deve considerare, infatti, che questo “costituisce il principale prospetto di natura 
contabile in grado di evidenziare la dinamica finanziaria dell’azienda. Lo Stato 
patrimoniale, come noto, è in grado di fornire solo valori stock riferiti ad un dato istante, 
il Conto economico esprime dei valori di flusso, ma questi sono riferiti alla dinamica 
economica”388. 
Il rendiconto permette all’analista di cogliere come e per quali cause è variato tale valore: 
“sapere, ad esempio, che una riduzione di liquidità è legata all’investimento effettuato per 
l’acquisizione di un immobile oppure ad una riduzione dei tempi medi di incasso dai 
clienti può essere utile per acquisire consapevolezza sulle politiche gestionali ed 
eventualmente correggere per il futuro i corsi di azione”389. Tale strumento viene 
particolarmente apprezzato inoltre se si considera che nel Conto economico di un’azienda 
sono presenti alcune voci “quali le perdite presunte su crediti, gli ammortamenti, le 
svalutazioni, gli accantonamenti, le rimanenze che riducono il reddito ai fini di una sua 
migliore rappresentazione dal punto di vista della competenza economica; ma non 
riducono la cassa, né il conto corrente bancario”390. Per di più sono grandezze definite da 
scelte soggettive, riconducibili a particolari politiche di bilancio. Lo slogan «il flusso di 
cassa non mente» indica quindi “un valore tendenzialmente più oggettivo, più scevro da 
alterazioni soggettive, che invece inficiano il reddito del Conto economico”391. 
 
4.3 Analisi società Sixty Spa 
In questa parte prenderemo in esame la società Sixty Spa, la quale recentemente ha 
ottenuto l’omologazione della proposta del Concordato preventivo. Dopo una breve 
introduzione sulla nascita e l’evoluzione dell’impresa, procederemo ad analizzare gli 
avvenimenti più rilevanti degli ultimi cinque anni, rispettivamente 2008, 2009, 2010, 
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2011, 2012, e proporremo un commento sintetico sugli indicatori calcolati sulla base dati 
dei Bilanci ottenuti dalla Camera di Commercio.  
La società fondata nel 1989 ha fatto registrare una crescita notevole, fino al 2008, anno 
della prima perdita registrata dalla Sixty Spa. Da qui, si è assistito ad un peggioramento 
progressivo ed inarrestabile della situazione economico-patrimoniale dell’azienda, fino a 
giungere a depositare, in data 20/09/2012, il ricorso per l‘ammissione alla procedura di 
Concordato ai sensi dell’art. 161 l.f. 
 
4.3.1 Cenni storici 
La Sixty Spa, viene fondato a Chieti nel 1989 da Wicky Hassan e Renato Rossi. 
“Ad oggi conta 10 brands, 4 dei quali sono «figli naturali» della Sixty Spa: Energie che 
vede la luce nel 1989, Sixty creata nel 1990, Miss Sixty (marchio di punta dell’azienda, 
che oggi assicura il maggior fatturato) nasce nel 1991e Killah, la linea più giovane ed 
irriverente del gruppo, presentata nel 1998”392. 
Nel 2000 la società continua ad acquisire: da “Refrigwear, capi di abbigliamento con 
isolamento termico per le esigenze del tempo libero; fino a Richlu, un marchio ancora 
prodotto nella vecchia fabbrica dell’inizio del secolo scorso a Winnipeg, in Canada, con 
piuma d’oca locale”393. 
Ad oggi opera stabilmente sui mercati nazionali ed internazionali e oltre alle linee uomo 
donna di abbigliamento, produce e commercializza linee bambino sotto i marchi Energie, 
Refrigiwear e Miss Sixty, calzature, occhiali e profumi. 
Alla base dello sviluppo dell’azienda ha da sempre avuto un ruolo centrale la ricerca e 
l’innovazione. A riguardo Renato Rossi, co-fondatore dell’azienda e successivamente 
Amministratore delegato, in un’intervista dichiara: “Abbiamo cominciato in maniera 
artigianale, sartoriale, a livello direi quasi del «fatto in casa», apportando però già 
innovazioni nel modello dei jeans e nel denim, tessuto principale della nostra attività di 
ricerca, che più di altri permette interventi innovativi. In un mondo in cui il denim ormai 
spadroneggia abbiamo puntato sulla sperimentazione, fondamentale per l’identità del 
Gruppo, con lo scopo di portare avanti uno degli impegni assunti dalle origini: ricerca e 
innovazione continua. Nuovi tessuti, lavaggi, trattamenti e interventi, assieme a nuovi 
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tagli e design. Era un progetto che doveva essere di nicchia, ma ben presto ha acquisito 
nuovi spazi, tanto che la distribuzione dall’Italia si è allargata all’estero”394. 
 
4.3.2 Avvenimenti anno 2008 
L’anno 2008 ha rappresentato per la società Sixty Spa un momento particolarmente 
delicato. Il bilancio chiuso al 31/12/2008 ha riportato per la prima volta dalla fondazione 
della società, una perdita d’esercizio, pari a circa 19.519.000 euro, rispecchiando le 
difficoltà che ha incontrato il mercato globale del fashion e del casual-wear in tale annata. 
Tuttavia la società nonostante questa perdita sembra che abbia mantenuto delle 
performance soddisfacenti nei mercati in cui opera. 
Nel 2008 i ricavi che ammontavano a 452.092.000, sono diminuiti del 14% rispetto al 
2007, tuttavia grazie alla strategia di contenimento dei costi intrapresa dalla società, 
l’EBITDA è peggiorato solo di un punto percentuale rispetto all’anno precedente. Qui di 
seguito si riporta un prospetto sintetico estrapolato dalla relazione sulla gestione del 
bilancio 2008 (in migliaia di euro): 
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2008 2007
VALORE DELLA PRODUZIONE 419.604 569.708
CONSUMI -235.634 -287.493
PRESTAZIONI DI TERZI -118.657 -178.227
GODIMENTO DI BENI DI TERZI -6.589 -22.065
ONERI DIVERSI DI GESTIONE -1.418 -2.953
VALORE AGGIUNTO 57.305 78.969
COSTO DEL LAVORO -21.517 -24.572
RISULTATO OPERATIVO LORDO (EBITDA) 35.789 54.397
AMMORTAMENTI ED ACCANTONAMENTI -17.614 -9.554
RISULTATO OPERATIVO NETTO (EBIT) 18.175 44.843
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Per quanto riguarda invece la diminuzione del “valore della produzione”, questo è 
riconducibile sia alla riduzione dei ricavi di vendita, sia ad altri ricavi, per 7.300.000 euro 
e sia per una riduzione della variazione della giacenza di magazzino di 68.184.000 euro. 
Nonostante il bilancio evidenzi una perdita di circa 19.000.000 euro, questo dato non 
desta particolare preoccupazione in quanto si deve considerare che nel corso del 2008 
l’azienda ha proceduto, a scopo precauzionale, ad accantonare ai fondi “obsolescenza 
magazzino” e “svalutazione crediti” un ammontare pari a 30.650.000. L’aspetto di 
maggiore preoccupazione risulta essere, invece, la contrazione delle vendite, la quale 
proseguirà nei esercizi successivi. Nell’anno 2008 si è proceduto, infatti, ad avviare la 
definizione di un piano di ristrutturazione con l’obiettivo contrastare la depressione dei 
mercati prevista per i prossimi anni. 
Inoltre la società Sixty Spa ha deciso di attivare la procedura di mobilità, ai sensi della 
legge n. 223 del 23 luglio 1991. Tale decisione è dovuta dalla necessità di riorganizzare 
l’organico a fronte: 
 della fusione avvenuta nel 2007 tra Sixty Spa, Sixty Active Spa e Cruz srl; 
 della ridefinizione dei processi di gestione degli acquisti e della produzione. 
 
4.3.3 Avvenimenti anno 2009 
Il bilancio chiuso al 31/12/2009 mostra un’altra perdita netta, del valore di circa 
31.761.000.  
Si sottolinea che la società ha affidato la gestione del magazzino materie prime e del 
settore industrializzazione di tutti i brand alla controllata Sixty Factory Spa e ha proceduto 
alla fusione per incorporazione della società Sixty Surplus Division Srl. In quest’ultimo 
caso la società ha ritenuto di poter realizzare rilevanti sinergie date dall’eliminazione di 
duplicazioni ed inefficienze relative all’attività comune delle due società. 
Le difficoltà dell’azienda, emerse sia nel 2008 che nel 2009, rispecchiavano a pieno il 
momento particolarmente delicato che il mercato della moda stava attraversando. La 
recessione ha, infatti, influenzato tutti i settori industriali italiani, in particolare quello 
dell’abbigliamento, che ha risentito della diminuzione del reddito disponibile delle 
famiglie e della conseguente contrazione dei consumi. 
Nel 2009 si è assistito quindi ad una rilevante contrazione dei ricavi, diminuiti di circa il 
20%. Tuttavia, nonostante la riduzione del valore della produzione, si registra un aumento 
dell’EBITDA che arriva a circa 47.131.000. Questo è dovuto principalmente all’attento 
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processo di contenimento dei costi interni operativi. In particolare si sottolinea la 
riduzione del costo del personale. La società nel 2009 ha adottato inoltre i seguenti 
ammortizzatori sociali: 
 Cassa integrazione Guadagni Straordinaria; 
 Cassa Integrazione Guadagni ordinaria; 
 Procedure di mobilità. 
 
4.3.4 Avvenimenti anno 2010 
Il bilancio chiuso al 31/12/2010 evidenzia una perdita netta di circa 48.088.000. Nel corso 
del 2010 la Sixty Spa ha proceduto ad una fusione per incorporazione della società Sixty 
Factory Spa (la business unit produttiva dei marchi authentic), ritenendo di riuscire così 
ad ottenere importanti sinergie. 
Le maggiori economie occidentali, tra il 2009 e il 2010, sono state caratterizzate da delle 
contrazioni molto marcate. Il mercato della moda ne ha risentito direttamente registrando 
una contrazione delle vendite e una riduzione generale dei consumi da parte delle 
famiglie. Si sottolinea tuttavia che tale flessione non ha riguardato alcune economie, quali 
l’Asia e il Sudamerica che hanno continuato il loro percorso di crescita. 
Nel 2010 si registra ancora una volta una rilevante contrazione dei ricavi, - 18.69%, alla 
quale corrisponde una notevole diminuzione dell’EBITDA, - 8.8%. Quest’ultimo 
risultato è dovuto principalmente a due fattori: 
1) alla ridefinizione del costo per provvigioni alle controllate estere dovuto alla 
diversa distribuzione dei prodotti sul territorio francese, inglese e svizzero, in 
quanto si è passati da una distribuzione gestita dalla filiale ad una distribuzione 
diretta; 
2) all’incremento dei costi pubblicitari e del costo del personale. Quest’ultimo è 
dovuto all’operazione di fusione per incorporazione della Sixty Factory Spa sopra 
accennata. 
Qui di seguito la sintesi della gestione economica, estrapolata dalla relazione sulla 
gestione del bilancio 2010, espressa in migliaia di euro: 
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L’andamento economico negativo del 2009 e del 2010, ha portato il Cda a decidere di 
definire un nuovo Piano Industriale ed un connesso Piano Finanziario, volto quest’ultimo 
ad ottenere una ristrutturazione dell’indebitamento. 
Il Piano prevede in estrema sintesi: 
 la nomina di advisors per gli aspetti industriali, finanziari e legali (rispettivamente: 
Alvarez e Marsal Italia; Mediobanca-Banca di credito finanziario; Sherman e 
Sterling); 
 la definizione di un Piano industriale, che preveda: la riduzione delle scorte lungo 
la catena distributiva, il rinnovamento della compagine manageriale, la 
concentrazione nei mercati emergenti dell’area asiatica, la definizione di accordi 
con i fornitori strategici per garantire la continuità dell’attività; 
 la definizione, tramite il supporto di Mediobanca, della manovra finanziaria volta 
a ridisegnare l’indebitamento con gli Istituti Finanziatori. 
 
4.3.5 Avvenimenti anno 2011 
Il bilancio chiuso al 31/12/2012 della società Sixty Spa riporta una perdita netta di 
62.489.000. Il settore della moda e di conseguenza la società in questione, ha continuato 
a risentire della depressione dei mercati non solo europei ma anche dei paesi emergenti, 
sui quali si confidava per far avviare la ripresa. 
2010 2009
VALORE DELLA PRODUZIONE 276.249 324.786
CONSUMI -129.925 -161.363
PRESTAZIONI DI TERZI -100.662 -73.530
GODIMENTO DI BENI DI TERZI -7.387 -3.273
ONERI DIVERSI DI GESTIONE -679 -869
VALORE AGGIUNTO 37.596 65.750
COSTO DEL LAVORO -21.740 -18.619
RISULTATO OPERATIVO LORDO (EBITDA) 15.856 47.131
AMMORTAMENTI ED ACCANTONAMENTI -18.862 -12.706
RISULTATO OPERATIVO NETTO (EBIT) -3.006 34.425
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Inoltre, nel 2011, il protrarsi delle negoziazioni e il ritardo nella riattivazione delle linee 
di credito funzionali alla gestione ordinaria ha influenzato notevolmente i risultati 
economici dell’azienda. 
I ricavi, infatti, sono diminuiti sensibilmente, - 27,9%, e nonostante l’azienda abbia 
effettuato un intenso processo di contenimento di costi, il valore dell’EBITDA è 
precipitato a circa -18.699.000, registrando una diminuzione del 14% rispetto al 2010. Si 
sottolinea come sia l’EBITDA che l’EBIT, presentano un valore negativo principalmente 
a causa della contrazione dei ricavi che ha diminuito considerevolmente il valore della 
produzione.  
Qui di seguito la sintesi della gestione economica, estrapolata dalla relazione sulla 
gestione del bilancio 2011, espressa in migliaia di euro: 
 
 
 
 
 Nel 2011, a fronte del progetto di ristrutturazione definito nel 2010, l’assemblea 
straordinaria dei soci ha deliberato sull’emissione di Strumenti Finanziari Partecipativi 
(SFP), convertibili in azioni ordinarie, nonché l’aumento di capitale al servizio della 
conversione degli emittenti SFP. In definitiva, l’intera operazione ha portato ad una 
capitalizzazione di circa 39.260.000, iscritti alla voce “altre riserve”. Infine i soci hanno 
deciso di rinunciare ai crediti da loro vantati verso la società stessa, pari a 6.440.000. 
L’incremento del Patrimonio netto in totale corrispondeva quindi a 45.600.000. 
Il Piano avviato nel 2008 e successivamente modificato nel 2010 prevedeva una 
riconfigurazione del capitale di debito della società. Ciò, come in parte già 
2011 2010
VALORE DELLA PRODUZIONE 207.840 276.249
CONSUMI -115.563 -129.925
PRESTAZIONI DI TERZI -84.834 -100.662
GODIMENTO DI BENI DI TERZI -5.876 -7.387
ONERI DIVERSI DI GESTIONE -821 -679
VALORE AGGIUNTO 745 37.596
COSTO DEL LAVORO -19.444 -21.740
RISULTATO OPERATIVO LORDO (EBITDA) -18.699 15.856
AMMORTAMENTI ED ACCANTONAMENTI -6.765 -18.862
RISULTATO OPERATIVO NETTO (EBIT) -25.463 -3.006
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precedentemente accennato, si era reso indispensabile a fronte della mutazione delle 
condizioni operative e di mercato, dovute sia al ridimensionamento del business sia alle 
difficoltà dell’economia generale. Tuttavia la ristrutturazione del debito nel 2011 non ha 
avuto esito positivo, a causa del protrarsi delle negoziazioni con le banche. Inoltre in data 
30/09/2011 sono scaduti: 
 l’accordo di moratoria, sottoscritto con le banche finanziatrici; 
 il patto de non petendo, sottoscritto con alcune banche terze. 
Il protrarsi dell’accordo ha avuto un impatto negativo sui ricavi e di conseguenza 
sull’EBITDA e ha costretto la società a ridefinire un nuovo Piano Industriale, tramite il 
supporto di un nuovo Advisor Industriale (Value Partners Spa). 
Il nuovo Piano ha previsto l’ingresso di nuovo partner cinese “Trendiano co. Ltd”, che ha 
portato un grosso sviluppo nell’intera catena di distribuzione, in termini di 
approvvigionamento e di commercializzazione. Tramite tale partnership la Sixty Spa ha 
avuto così accesso ad una potente rete produttiva in grado di assicurare una maggiore 
competitività a livello internazionale. Inoltre il nuovo Piano prevedeva nel 2012 un 
miglioramento per quanto riguarda l’aspetto finanziario permettendo così una più 
favorevole dilazione di pagamento e la cessazione delle linee di credito definite con i 
precedenti Istituti di Credito. 
Le principali strategie guida definite nel nuovo Piano erano, in sintesi: 
 focalizzazione sul segmento Denim Fashion, quindi Miss Sixty e Energie; 
 cessione di Refrigiwear e Killah; 
 rilancio di Murphy&Nye; 
 rafforzamento in particolari mercati: Nord Italia, Francia, Germania UK, e USA 
e Brasile; 
 miglioramento squadra di management. 
Infine, il Piano prevedeva un ritorno all’utile nel 2015, risultato ottenibile a condizione 
che l’azienda riuscisse a raggiungere gli obiettivi di ristrutturazione finanziaria. 
 
4.3.6 Avvenimenti anno 2012 
Come già precedentemente illustrato, nel 2010 la società aveva avviato un processo di 
riorganizzazione industriale e finanziaria volto ad affrontare il particolare momento di 
difficoltà che caratterizzava l’economia globale e il mercato del Gruppo Sixty. Tuttavia 
questo non ha dato gli esiti auspicati. Infatti, malgrado l’impegno dei soci che avevano 
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sottoscritto strumenti finanziari partecipativi (SPF) per 39.161 migliaia di euro e avevano 
rinunciato ai crediti vantati nei confronti della Società per un importo pari a 6.440.000, la 
società Sixty Spa non è riuscita ad accordarsi con i principali soggetti del ceto bancario 
per la ristrutturazione dell’indebitamento. Tale mancato accordo, con gli istituti di credito, 
è stata la causa di un successivo aggravamento della crisi. 
Nel 2012 gli azionisti hanno quindi deciso di cedere il controllo della Società al fondo 
Crescent HydePark European Opportunities Fund I. Il nuovo socio di controllo a partire 
dal mese di giugno 2012 si è adoperato per portare a termine il processo di ristrutturazione 
avviato nell’anno 2010, ma anche in questo caso l’esito di tale iter è stato negativo. 
A fronte dell’ennesimo fallimento, il Cda in data 17.09.2012 ha deciso di ricorrere alla 
procedura di Concordato ai sensi dell’art. 161 l.f. 
 
4.3.7 Procedura di Concordato preventivo della società Sixty Spa 
In data 20.09.2012 la Società Sixty Spa ha depositato ricorso per l’ammissione alla 
procedura di Concordato ai sensi dell’art. 161 co. VI l.f.  
Il D.Lgs. 83/12, descritto nel capitolo terzo del presente lavoro, ha introdotto importanti 
modifiche al corpo della legge fallimentare in tema di Concordato preventivo. 
In particolare è stato definito il Concordato “in bianco” o con riserva che consente 
all’imprenditore di depositare il ricorso contenente la domanda di Concordato 
riservandosi di presentare la proposta, il piano e la documentazione, in un termine fissato 
dal Tribunale. Si ricorda inoltre che il principale vantaggio del ricorso a tale strumento 
risiede nel fatto che a partire dalla data di pubblicazione del deposito del Concordato 
opera il divieto per i creditori di iniziare e proseguire azioni esecutive o cautelari.  
Qui di seguito si riporta la descrizione estrapolata dalla Relazione sulla Gestione del 
Bilancio 2012, che descrive l’iter procedurale svolto dalla Sixty Spa: 
In data 02/10/2012 il Tribunale ha concesso novanta giorni per il deposito del piano, la 
proposta e la documentazione di legge con obbligo a carico della società di depositare 
ogni trenta giorni una relazione sulla gestione, relazioni che sono state regolarmente 
presentate.  
Il 27/12/2012 è stata presentata istanza di proroga per il deposito del piano e della 
proposta concordataria sulla base della complessità sul piano organizzativo e/o 
gestionale.  
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Il 03/01/2013 il Tribunale ha concesso ulteriori sessanta giorni, sempre con l’obbligo di 
relazionare ogni trenta giorni sui principali atti di amministrazione compiuti e sulla 
gestione finanziaria ed economica dell’impresa. Nel termine assegnato la Società ha 
depositato proposta di Concordato in continuità (art. 286-bis l.f.), il piano concordatario 
e la relazione dell’asseveratore, dr. Luigi Zocca, attestante la fattibilità dello stesso. La 
condizione della continuità dell’attività di impresa, come indicata nel piano, è funzionale 
al miglior soddisfacimento dei creditori.  
All’esito dell’udienza del 09.04.2013 il Tribunale di Chieti ha emesso decreto di 
ammissione alla procedura di Concordato con continuità aziendale, depositato il 
successivo 11.04.2013.  
Con detto decreto il Tribunale di Chieti ha ammesso la Sixty Spa alla procedura di 
Concordato preventivo ex art. 160 l.f. e contestualmente ha: 
 designato quale giudice delegato il dr. Nicola Valletta; 
 nominato il dott. Lucio Raimondi e l’avv. Pierluigi Pennetta quali Commissari 
Giudiziali in collegialità;  
 ha fissato l’assemblea dei creditori per il 13.05.2013.  
Le condizioni e i termini della proposta prevedono: 
 l’integrale pagamento delle spese in funzione ed in esecuzione della procedura 
concordataria;  
 l’immediato pagamento, alla data del passaggio in giudicato della sentenza di 
omologa, del debito privilegiato;  
  il pagamento dei debitori chirografari, in misura pari al 15,78% 
compatibilmente con i tempi della liquidazione degli attivi ceduti al Concordato.  
Inoltre la proposta di Concordato, prevede che l’Attivo sia liquidato:  
(i) in parte in continuità aziendale ex art. 186 l.f. (magazzino);  
(ii) in parte mediante la liquidazione giudiziale (recupero crediti, vendita immobili, 
vendita del magazzino residuo);  
(iii)  in parte secondo le modalità indicate da due proposte irrevocabili di acquisto 
che garantiscono lo stato di continuità aziendale fino alla loro attuazione. 
 
Il Tribunale in data 16/10/2013, ha proceduto ad omologare il Concordato preventivo. La 
proposta è stata approvata con il voto favorevole dei creditori, per un totale dell’87,6%, 
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e prevede “che i creditori privilegiati saranno pagati integralmente, mentre ai chirografari andrà il 
16% del credito vantato”395. 
Per quanto riguarda l’aspetto industriale il Piano, che è stato oggetto nel corso del 2012 e del 2013 
di accesi dibattiti, prevede la creazione di una Newco, la quale assorbirà 50 degli attuali dipendenti. 
Successivamente la Newco Sixty distribution acquisterà tre rami di Sixty spa: “il primo della 
consociata tedesca insieme agli store, il secondo dei punti vendita nella penisola e infine quello a 
cui fanno capo 50 dipendenti italiani. Il gruppo riassorbirà inoltre 200 posti di lavoro, di cui 50 sul 
territorio di Chieti.”396. 
L’intenzione dell’amministratore Paolo Bodo è quella infatti di rilanciare il business della società 
partendo dal mercato italiano: “Se non sei forte nel tuo paese, è difficile esserlo negli altri 
mercati. Iniziamo a ricreare le basi del nostro business”397.  
Il bilancio del 2012 si chiude evidenziando una perdita netta di 349.055.000 di euro. Si 
deve tuttavia fare delle precisazioni. Innanzitutto tale perdita è stata direttamente 
influenzata dalle svalutazioni effettuate per allineare i valori dell’Attivo a quelli previsti 
nel piano concordatario. Inoltre l’ingente contrazione dei ricavi (- 45,1% rispetto al 2011), 
è riconducibile oltre alle difficoltà del business, alla cessazione da parte della società 
(dalla data di richiesta di ammissione al Concordato) di ogni attività produttiva e 
commerciale ad eccezione di alcune vendite a stock e la cessione in conto vendita dei 
prodotti in giacenza alle Società Retail. 
La svalutazione operata sull’Attivo della società di circa 279.207.000 euro, è dovuta al 
cambiamento dei criteri di valutazione adottati in sede di redazione del bilancio. Qui di 
seguito se ne presenta una schematizzazione ricavata dalle note integrative dei relativi 
bilanci: 
 
 
 
 
                                                             
395 http://www.primadanoi.it/news/cronaca/543784/Chieti--Il-Tribunale-dice-si.html  
396 http://www.mffashion.com/it/archivio/2013/12/03/miss-sixty-svela-il-suo-piano-di-rilancio  
397 http://moda.corriere.it/2013/12/03/sixty-i-piani-del-socio-cinese-per-il-rilancio-del-marchio-fondato-
da-hassan/  
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 Criteri valutazione 2011 Criteri valutazioni 2012 
Immob. Imma. Costo di acquisto o di 
produzione 
Annulate, tramite svalutazione, in base 
alla mancanza dell’ordinario 
funzionamento della società 
Immob. Mat. Costo di acquisto o di 
produzione 
Al presumibile valore di realizzo, 
tenendo conto della perizia effettuate per 
la liquidazione 
Immob. Finan. Partecipazioni: metodo 
patrimoniale 
Crediti: al presumibile 
valore di realizzo 
Titoli: valutati al costo 
Partecipazioni: valutate col metodo del 
patrimonio netto e sucessivamente 
svalutate al presumibile valore di 
realizzo 
Crediti:stimati irrecuperabili e quindi 
svalutati integralmente 
Titoli: valutati al valore di realizzo 
Rimanenze  Valutate al minor tra il costo 
d’acquisto o di produzione e 
il corrispondente valore di 
mercato 
Vautate al presumibile valore di 
realizzazione, pertanto: 
MP e prodotti in corso di lavorazione 
sono stati integralmente svalutati 
PF: si è proceduto ad una congrua 
svalutazione tale da adeguare il costo al 
prezzo vendite del mercato a stock 
Crediti Al presumibile valore di 
realizzo 
Al presumibile valore di realizzo, tenuto 
conto dell’alto rischio di inesigibilità 
dovuto allo stato di crisi dell’azienda 
Fonte: propria elaborazione 
Dopo aver descritto i principali eventi intercorsi dal 2008 al 2013 possiamo ricondurre la 
situazione di crisi dell’azienda ad alcuni principali fattori: 
 la contrazione del business; 
 il rallentamento dell’economia generale; 
 l’allungamento dei termini di pagamento da parte della clientela; 
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 la struttura finanziaria, principalmente costituita da finanziamenti operativi di 
breve a sostegno del circolante e della stagionalità, che a causa del trend 
decrescente del fatturato, ha subito una minore rotatività degli utilizzi delle linee 
di credito; 
 il mancato accordo con gli Istituti di credito, il protrarsi delle negoziazioni e il 
ritardo nella riattivazione delle linee di credito necessarie all’ordinaria gestione 
dell’attività d’impresa hanno causato: ritardi nella consegna dei prodotti, 
impossibilità di applicare sconti, perdita di tempo per la ristrutturazione 
finanziaria. 
 
 
4.3.8 Analisi indici Sixty Spa 
Riportiamo qui di seguito la tabella che sintetizza i principali indicatori della Sixty, 
calcolati dal 2008 fino al 2012: 
195 
 
 
2
0
0
8
2
0
0
9
2
0
1
0
2
0
1
1
2
0
1
2
A
n
a
li
s
i 
li
q
u
id
it
à
M
a
rg
in
e
 d
i 
te
s
o
re
ri
a
(A
tt
. 
C
o
r.
 -
 R
im
) 
- 
P
a
s
s
. 
c
o
r.
-7
0
.5
7
1
.2
5
1
-6
6
.6
6
4
.7
0
1
-1
0
9
.7
1
3
.9
2
9
-1
1
3
.6
0
8
.9
7
2
-3
5
4
.4
0
7
.5
2
1
In
d
ic
e
 d
i 
li
q
u
id
it
à
(A
tt
. 
C
o
r.
 -
 R
im
) 
/ 
P
a
s
s
. 
c
o
r.
0
,7
4
0
,6
7
0
,5
5
0
,5
2
0
,0
6
C
C
n
A
tt
. 
C
o
r.
 -
 P
a
s
s
. 
c
o
r.
4
8
.2
4
2
.3
9
7
3
0
.3
1
0
.2
5
1
-1
6
.5
3
5
.7
7
4
-3
3
.0
3
1
.1
8
7
-3
4
5
.5
5
7
.7
9
2
In
d
ic
e
 d
i 
d
is
p
o
n
ib
il
it
à
A
tt
. 
C
o
r.
  
/ 
P
a
s
s
. 
c
o
r.
1
,1
3
1
,0
9
0
,9
5
0
,9
1
0
,0
8
A
n
a
li
s
i 
c
ic
lo
 c
o
m
m
e
r
c
ia
le
D
u
ra
ta
 m
e
d
ia
 d
e
i 
c
re
d
it
i 
a
 l
o
rd
o
 I
V
A
 (
g
g
)
1
2
7
,3
4
1
3
9
,3
2
1
4
7
,9
8
1
9
7
,6
7
1
8
,5
D
u
ra
ta
 m
e
d
ia
 d
e
i 
d
e
b
it
i 
a
l 
lo
rd
o
 I
V
A
 (
g
g
) 
8
9
,2
6
5
4
,4
4
1
2
8
,3
2
1
0
6
,9
8
3
0
3
,3
9
D
u
ra
ta
 m
e
d
ia
 d
e
ll
e
 s
c
o
rt
e
1
8
3
,1
3
1
9
2
,0
2
2
5
8
,4
4
2
5
1
,4
4
2
,7
8
D
u
ra
ta
 c
ic
lo
 c
o
m
m
e
rc
ia
le
2
2
1
,2
1
2
7
6
,9
2
7
8
,1
3
4
2
,0
9
-2
4
2
,1
1
A
n
a
li
s
i 
s
o
li
d
it
à
C
o
m
p
o
s
iz
io
n
e
 i
m
p
ie
g
h
i:
P
e
s
o
 d
e
l 
c
a
p
it
a
le
 c
ir
c
o
la
n
te
C
a
p
. 
c
ir
. 
/ 
T
o
t 
a
tt
.
8
0
,2
0
%
7
8
,1
7
%
7
9
,5
8
%
7
9
,0
0
%
5
4
,1
1
%
P
e
s
o
 d
e
ll
e
 i
m
m
o
b
il
iz
z
a
z
io
n
i
Im
m
o
b
. 
/ 
T
o
t 
a
tt
1
9
,8
0
%
2
1
,8
0
%
2
1
,4
0
%
2
0
,4
0
%
4
5
,9
0
%
p
e
s
o
 a
tt
iv
it
à
 c
o
rr
e
n
ti
A
tt
. 
c
o
r.
 /
 T
o
t 
a
tt
.
7
9
,5
2
%
7
9
,4
9
%
8
2
,1
8
%
8
1
,2
6
%
3
9
,8
7
%
p
e
s
o
 a
tt
iv
it
à
 n
o
n
 c
o
rr
e
n
ti
A
tt
. 
n
o
n
 c
o
r.
 /
 T
o
t.
 a
tt
.
2
0
,4
8
%
2
0
,5
1
%
1
7
,8
2
%
1
8
,7
4
%
6
0
,1
3
%
C
o
m
p
o
s
iz
io
n
e
 f
o
n
ti
In
d
ic
e
 d
i 
in
d
e
b
it
a
m
e
n
to
T
o
t.
 p
a
s
s
iv
it
à
 /
 T
o
t.
 f
o
n
ti
7
9
%
8
3
%
9
3
%
9
7
%
5
2
1
%
In
d
ic
e
 i
n
d
e
b
it
a
m
e
n
to
 a
 l
u
n
g
o
P
a
s
s
. 
c
o
n
s
./
 T
o
t.
 f
o
n
ti
9
%
1
0
%
7
%
7
%
4
8
%
In
d
ic
e
 i
n
d
e
b
it
a
m
e
n
to
 a
 b
re
v
e
P
a
s
s
. 
b
re
v
e
/ 
T
o
t.
 F
o
n
ti
7
0
%
7
3
%
8
6
%
8
9
%
4
7
3
%
In
d
ic
e
 d
i 
a
u
to
n
o
m
ia
 f
in
a
n
z
ia
ri
a
P
n
 /
 T
o
t.
 f
o
n
ti
2
1
%
1
7
%
7
%
3
%
-4
2
1
%
A
n
a
li
s
i 
c
o
r
r
e
la
z
io
n
e
 f
o
n
ti
 /
 i
m
p
ie
g
h
i
M
rg
in
e
 d
i 
s
tr
u
tt
u
ra
P
N
 -
 A
tt
. 
n
o
n
 C
o
rr
e
n
ti
2
.1
0
7
.5
7
6
-1
5
.9
2
6
.3
0
1
-4
2
.1
2
4
.4
9
9
-6
0
.2
5
4
.3
2
7
n
.s
.
M
a
rg
in
e
 d
i 
s
tr
u
tt
u
ra
 s
e
c
o
n
d
a
ri
o
(P
N
 +
 P
a
s
s
. 
c
o
n
.)
 -
 A
tt
. 
n
o
n
 c
o
r.
4
8
.8
3
5
.3
7
2
3
1
.8
7
2
.0
3
6
-1
5
.1
3
6
.6
6
5
-3
2
.0
4
7
.9
0
4
-3
4
5
.5
5
7
.5
7
5
In
d
ic
i 
d
i 
r
e
d
d
ir
ti
v
it
à
R
O
E
U
ti
le
 d
'e
s
e
. 
/ 
P
N
-1
8
,0
5
-4
1
,1
3
%
-1
6
0
,5
5
%
-4
7
8
,3
7
%
n
.s
. 
R
O
I
R
is
u
lt
a
to
 o
p
e
r.
 (
E
B
IT
) 
/ 
C
IN
3
,4
9
%
7
,5
5
%
0
,7
4
%
-6
,4
9
%
-3
5
3
,2
8
%
R
O
S
M
O
N
 /
 R
ic
a
v
i
3
,9
8
%
9
,4
8
%
-1
,0
1
%
-1
1
,7
4
%
-2
3
6
,5
7
%
R
O
A
M
O
N
 /
 T
o
t.
 I
m
p
ie
g
h
i
3
,5
%
7
,6
%
-0
,7
%
-6
,5
%
-3
5
3
,3
%
R
O
D
 
(O
F
/d
e
b
 f
in
.)
6
,2
%
3
,3
%
4
,0
%
6
,1
%
5
,1
%
E
B
IT
D
A
3
5
.7
8
8
.0
0
0
4
5
.1
3
1
.0
0
0
1
5
.8
5
6
.0
0
0
-1
8
.9
7
8
.0
0
0
-8
0
.3
9
4
.0
0
0
E
B
IT
1
8
.6
7
3
.9
8
2
3
4
.6
7
8
.6
9
3
-2
.6
3
7
.5
6
6
-2
5
.0
9
8
.9
1
4
-2
8
1
.6
9
4
.5
3
5
U
ti
le
/p
e
rd
it
a
-1
9
.5
1
9
.4
7
2
-3
1
.7
6
0
.8
4
0
-4
8
.0
8
7
.5
5
6
-6
2
.4
8
9
.4
8
4
-3
4
9
.0
5
4
.8
0
1
196 
 
 
Per quanto riguarda gli indicatori relativi all’analisi della liquidità questi mostrano un 
sensibile peggioramento dal 2008 al 2009. Tuttavia la sopravvivenza dell’azienda non 
sembra ancora del tutto compromessa. Nonostante si registri, infatti, un valore negativo 
del Margine di tesoreria, il CCn presenta un valore ancora positivo, ciò significa che le 
Attività correnti (con le annesse Rimanenze) sono in grado di far fronte alle Passività 
correnti. Si ricorda che le Rimanenze anche se sono “una parte più o meno vincolato 
all’impresa”398, rappresentano comunque delle risorse che possono essere alienate. Di 
conseguenza un Margine di Tesoreria negativo non risulta particolarmente problematico 
nel caso in cui il CCn sia considerevolmente maggiore di zero. 
Tornando nuovamente ad osservare la tabella degli indicatori, si nota poi come nel 2010 
la situazione appena illustrata muta considerevolmente: non solo il Margine di Tesoreria 
continua a diminuire, nonostante questo nel 2009 avesse addirittura fatto registrare una 
lieve crescita, (anche se dovuta quasi esclusivamente ai processi di ottimizzazione delle 
scorte intrapresi dall’impresa), ma il CCn mostra il primo valore negativo. In tale 
situazione quindi le Attività correnti non risultano più in grado di far fronte alle Passività 
a breve. Il peggioramento di tale grandezza, che diminuisce progressivamente fino al 
2012 (anno della richiesta di ammissione al Concordato preventivo) è riconducibile 
sostanzialmente a due fattori, ovvero: la contrazione del mercato e delle relative vendite, 
e l’aumento delle Passività a breve. Tutto ciò spingerà l’azienda, come precedentemente 
illustrato, a procedere alla definizione di un nuovo Piano industriale e finanziario. 
 
Proseguendo l’analisi degli indicatori rappresentati in tabella, si evidenzia un 
significativo peggioramento anche per quanto riguarda la durata del ciclo commerciale. 
Il valore della durata media dei crediti, infatti, aumenta progressivamente, quindi significa 
che l’azienda presenta una maggiore difficoltà nell’incassare i crediti. Lo stesso 
ragionamento è applicabile alla durata media del magazzino. 
Il terzo indicatore che compone la durata del ciclo commerciale, ovvero la durata media 
dei debiti, riporta delle variazioni altalenanti. Questo è riconducibile sia alla politica di 
                                                             
398 Fazzini M., “Analisi di bilancio. Metodi e strumenti per l’interpretazione delle dinamiche aziendali”, 
op. cit. p. 117. 
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contenimento dei costi, intrapresa dalla società, sia dalle operazioni di fusione che sono 
state attuate e che hanno influenzato anche il valore dei debiti verso i fornitori. 
Infine dalla somma algebrica delle tre grandezze appena analizzate è possibile ottenere la 
durata del ciclo commerciale. Dal 2008 si assiste ad un progressivo aumento di tale 
valore, tuttavia tale incremento non rappresenta un fattore positivo per l’azienda, in 
quanto “la durata media del ciclo del circolante determina la lunghezza del periodo di 
fabbisogno finanziario relativo allo svolgimento dei cicli gestionali correnti, quindi, più 
lungo è tale ciclo, maggiore sarà il fabbisogno di capitale e più elevate le fonti di 
copertura”399. 
 
Gli indicatori relativi all’analisi della solidità mostrano, nonostante il processo involutivo 
dell’impresa, una sostanziale stabilità. In particolare, analizzando la composizione degli 
impieghi si nota che, ad eccezione dell’anno 2012, il rapporto tra Capitale circolante e 
Attivo immobilizzato, non subisce variazioni significative. Per quanto riguarda invece la 
composizione delle fonti, si evidenzia come a partire dal 2008, anno della prima perdita 
registrata dalla società, l’indice di autonomia finanziaria peggiora drasticamente. Questo 
è dovuto principalmente alle consistenti perdite conseguite dall’impresa, le quali hanno 
di conseguenza ridotto considerevolmente il Patrimonio netto dell’azienda. Le perdite 
registrate dalla Sixty Spa sono state talmente rilevanti che anche nel 2011, anno in cui il 
Cda ha deliberato per l’emissione di Strumenti Finanziari Partecipativi (SFP) e i soci 
hanno rinunciato ai crediti vantati verso la società, la Sixty Spa ha evidenziato comunque 
una riduzione del proprio Patrimonio netto. Sono invece aumentate progressivamente le 
Passività correnti a causa della tensione finanziaria e dei mancati accordi riguardo la 
Ristrutturazione del debito. 
Per quanto riguarda la correlazione tra impieghi e fonti è possibile notare che, da 
un’iniziale situazione di copertura di parte delle Attività correnti con fonti di lungo, nel 
2008 e 2009, muta nei successivi anni, 2010 e 2011, presentando una situazione ben 
peggiore, caratterizzata da una copertura delle Attività non correnti con fonti di breve 
periodo.  
                                                             
399  http://www.newtrendconsulting.it/blog/blog/analisi-di-bilancio-indicatori-di-liquidita-e-di-durata.html 
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I valori del Margine di struttura primario e soprattutto quello secondario confermano 
quanto esposto, infatti dal 2010 presentano un valore negativo, quindi il Patrimonio netto 
e le Passività consolidate non sono in grado di coprire l’Attivo non corrente, conseguendo 
quindi la seconda situazione sopra illustrata. 
 
Infine, per quanto riguarda gli indici di redditività questi mostrano un progressivo e 
inarrestabile peggioramento. In particolare il ROE è direttamente influenzato dalle perdite 
riportate dalla società dal 2008 fino al 2012.  
Il ROI, il ROS e il ROA mostrano anche loro un considerevole peggioramento, tuttavia 
si deve sottolineare che per tutti e tre gli indici, nel 2009 si registra un lieve 
miglioramento. Questo è direttamente riconducibile ai benefici che ha apportato il 
processo di contenimento dei costi avviato già nel 2008, il quale seppur venga perseguito 
negli anni successivi non risulta sufficiente per fronteggiare la progressiva contrazione 
dei ricavi. 
Per ultimo il ROD mostra dei risultati molto variabili nel periodo preso in esame. 
L’elevato valore registrato nel 2008 deriva principalmente dall’elevato ammontare dei 
debiti finanziari dell’azienda, il quale conseguentemente è stato ridotto mostrando nel 
2009 e 2010 un miglioramento. Nell’anno 2011 invece tale indice riporta un sostanziale 
peggioramento, dovuto alla revisione degli affidamenti del sistema bancario e alla 
situazione di tensione finanziaria dell’azienda, di cui abbiamo già precedentemente 
trattato. 
 
In conclusione dall’analisi degli indici proposti nella tabella, emerge come dal 2008 la 
Sixty Spa si sia incanalata lungo un percorso negativo che l’ha condotta ad una condizione 
di crisi e allo stato d’insolvenza. 
 Il 2008 rappresenta il primo anno nel quale la società riporta una perdita. Tale risultato 
non ha tuttavia destato forti preoccupazioni in quanto l’EBIT era comunque positivo e i 
restanti indici mostravano solo una leggero peggioramento. Possiamo fare lo stesso 
ragionamento per l’anno 2009, nel quale si è registra addirittura un miglioramento di 
alcune grandezze, quali l’EBITDA ed alcuni indici di redditività, come il ROI e il ROS, 
in quanto sono stati influenzati dal processo di contenimento dei costi che l’azienda aveva 
già intrapreso nel 2008. In tal modo l’azienda è riuscita in parte a sopperire alla continua 
contrazione delle vendite.  
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Il 2010, invece, può esser considerato il primo anno in cui si è resa evidente la situazione 
di difficoltà della Sixty Spa, in quanto si è assistito ad un peggioramento non solo per 
quanto riguarda gli indici di redditività, ma anche del CCn e dell’EBIT che divengono 
per la prima volta negativi. Inoltre il Patrimonio netto si è ridotto sensibilmente e il 
Margine di struttura secondario presentava una valore negativo, anch’esso per la prima 
volta. Data la situazione di squilibri tra fonti e impieghi l’azienda ha deciso quindi di 
definire un nuovo Piano industriale e Finanziario, volto quest’ultimo alla ristrutturazione 
del debito. 
Nel 2011 gli indicatori hanno continuato però a peggiorare considerevolmente a causa 
soprattutto del fallimento dell’operazione di ristrutturazione del debito, che ha 
comportato delle evidenti ripercussioni anche a livello economico. 
Nel 2012 l’azienda è stata poi ceduta al fondo “Crescent Hyde Park European 
Opportunities”, il quale ha tentato di portare a termine il processo di ristrutturazione 
avviato nel 2010. Tuttavia dopo l’ennesimo insuccesso il Cda della società ha deciso di 
ricorrere alla procedura di Concordato ai sensi dell’art. 161 l.f. 
La procedura concorsuale ha previsto, come precedentemente illustrato, numerosi 
interventi sia a livello gestionale che contabile. Di conseguenza, gli indicatori calcolati 
per l’anno 2012 hanno risentito sensibilmente delle modifiche e svalutazioni apportate in 
sede di Concordato e pertanto sono stati considerati solo marginalmente ai fini del 
giudizio complessivo dell’analisi di bilancio. 
 
4.4 Modelli predittivi: introduzione 
I primi modelli di previsione delle crisi d’impresa risalgono “al periodo immediatamente 
successivo alla crisi del sistema bancario, culminata con il crollo della borsa di Wall Street 
nel 1929”400. Da tale momento, si è cercato di definire dei modelli che potessero predire 
o quantomeno segnalare delle situazioni di difficoltà future. Si deve sottolineare che 
l’analisi di bilancio seppur “permette una valutazione prospettica delle condizioni di 
operatività dell’azienda grazie alla lettura ed all’interpretazione del trend storico delle 
grandezze calcolate”401, questa presenta comunque due limiti, ovvero un’eccessiva 
                                                             
400 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op. cit. p. 141. 
401 Ivi p. 142. 
200 
 
soggettività nell’interpretazione degli indici, e la sua affidabilità è riconducibile 
direttamente alle competenze stesse dell’analista. 
La statistica utilizzata all’interno dei modelli predittivi permette di superare tali limiti: 
“essa, difatti, riduce al minimo la componente soggettiva nelle valutazioni sullo stato di 
salute delle aziende e permette a taluni modelli di essere applicati con facilità dagli 
analisti”402. 
Nel corso degli anni sono stati proposti numerosi modelli predittivi. Questi si 
accomunano dal vantaggio di limitarsi ad utilizzare pochi indicatori, inoltre normalmente 
viene definito un valore soglia oltre il quale l’azienda viene classificata come non sana. 
 
Qui di seguito illustreremo le peculiarità di un modello predittivo che ha riscosso nel 
contesto accademico numerosi consensi, ovvero il modello Z’ Score di Altman e 
successivamente procederemo ad applicarlo con i dati della Sixty Spa per verificarne 
l’utilità e l’affidabilità. 
 
4.4.1 Modello Z’ Score di Altman 
La prima formulazione del modello predittivo di Altman, denominato Z Score, risale al 
1968. Tale modello prevede la determinazione di cinque parametri, i quali vengono 
successivamente ponderati con dei coefficienti prestabiliti, così che dall’equazione 
lineare si ottenga un valore (Z Score) esplicativo della sanità o non sanità delle aziende. 
L’apprezzamento per tale modello è dovuto in primo luogo alla semplicità di calcolo, in 
quanto non richiede elevate conoscenze statistiche ed in secondo luogo all’accuratezza 
riscontrata nel lavoro originario, che riportava una correttezza di previsione intorno al 
95%. 
L’unico limite evidente era rappresentato dal fatto che il primo studio si limitava alle 
aziende manifatturiere americane. 
Infine, “al di là delle osservazioni è indubbia l’utilità dello studio se se ne riconosce 
esplicitamente il campo d’azione, ovvero l’applicabilità, più che come strumento di 
                                                             
402 Ibidem  
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predizione, quale metodo di warning poiché il risultato indica la maggiore vicinanza a un 
gruppo piuttosto che a un altro”403. 
Il modello è stato oggetto di un costante aggiornamento dei parametri, tant’è che nel 1993 
è stato introdotto lo Z’ Score. Questo rappresenta una variante per le aziende non quotate 
nei mercati finanziari ed “è da più parti ritenuto lo strumento cardine in materia di 
tecniche di diagnosi precoce dei sintomi della crisi aziendale”404. Come nel precedente 
modello, il punto di cut off corrisponde al valore di 2,675. “Rispetto a tale valore vengono 
classificate come potenzialmente sane le combinazioni che presentano uno score 
superiore. All’opposto, le aziende con punteggio inferiore a tale soglia sono da 
considerarsi casi di presumibile Fallimento”405. 
Tuttavia nel modello viene individuata una cosiddetta zona di incertezza, compresa tra 
2,99 e 1,23 (Grey area), per la quale non è possibile esprimere un giudizio definitivo per 
le aziende che vi rientrano.  
In sintesi: 
Imprese sane: Z’ > 2,90; 
Imprese di incerta sorte: 1,23< Z’< 2,90 
Probabile insolvenza: Z’ <1,23 
Anche per quanto riguarda le variabili da calcolare si è assistito ad una loro modifica. Qui 
di seguito riportiamo l’equazione lineare con le rispettive variabili dello Z’ Score: 
 
Z’ = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 
 
X1 = Capitale circolante / Attività totali 
X2 = Risultato netto / Attività totali  
X3 = Reddito operativo / Attività totali  
                                                             
403 Altman E., Danovi A., Falini A., “La previsione dell’insolvenza: l’applicazione dello Z score alle 
imprese in Amministrazione straordinaria”, in Forum Bancaria, n. 4/2013, http://www.bancaria.it/   
404 Poddighe F., Cestari G., “Il contributo dei modelli di previsione delle insolvenze nelle politiche di 
risanamento. Il progetto del laboratorio pubblico per il sostegno delle aziende in crisi: una ricerca in 
itinere”, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, Fascicolo triplo n 4,5 e 6 ,2013, p. 146. 
405 Danovi A., Quagli A., “Crisi aziendali e processi di risanamento: modelli interpretativi, prevenzione e 
gestione della crisi d’impresa, casi aziendali.”, op. cit. p. 156. 
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X4 = Patrimonio netto contabile / Totale debiti 
X5 = Vendite / Attività totali 
 
Infine negli anni successivi tale modello è stato oggetto di numerose rivisitazioni. Per 
completezza si riporta l’introduzione dello Z’’ Score, adattato per aziende operanti nei 
paesi emergenti. In questo modello viene eliminata l’ultima variabile X5 “al fine di 
depurare la funzione dalla possibile distorsione dovuta all’industria di riferimento”406. 
L’equazione e i relativi coefficienti sono stati quindi ricalcolati, per giungere alla 
seguente formulazione: 
 
Z=6.56(X1) + 3.26 (X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4) 
 
Infine, è possibile individuare un particolare limite al modello Z Score di Altman. Ci 
riferiamo al significato del valore sintetico che si ottiene: “trattandosi di un dato 
quantitativo di estrema sintesi, appare assai complesso da analizzare, tanti sono i fattori 
che concorrono a determinarlo; inoltre necessitano dei riferimenti e dei dati parametrici 
di raffronto, per esprimere un giudizio graduato: dati medio-statistici di campioni 
sufficientemente omogenei e rappresentativi di una data classe di aziende, a cui si possa 
ricondurre l’azienda in esame”407. Di conseguenza il valore ottenuto fornirà solo 
un’indicazione globale e generale dello stato di salute dell’azienda, “dovendo rinviare 
necessariamente ad indagini più analitiche ed approfondite per l’accertamento più chiaro 
delle cause e per una diagnosi rigorosa”408. 
 
Applicazione modello predittivo di Altman su Sixty SPA 
Qui di seguito riportiamo la tabella contenente il calcolo delle due versioni presentate del 
modello predittivo di Altman. 
                                                             
406 Altman E., Danovi A., Falini A., “La previsione dell’insolvenza: l’applicazione dello Z score alle 
imprese in Amministrazione straordinaria”, in Forum Bancaria, n. 4/2013, http://www.bancaria.it/   
407 Bastia P., “Pianificazione e controllo dei risanamenti aziendali”, op. cit. p. 160. 
408 Ibidem  
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Il nostro fine, come già in precedenza accennato, era di valutare l’attendibilità dei risultati 
ottenuti con tale modello dopo aver già analizzato la situazione sia a livello gestionale sia 
tramite l’analisi di bilancio della società presa in esame. Per lo studio della Sixty Spa 
abbiamo deciso di utilizzare anche i dati relativi all’anno 2007, nel quale si è riscontrato 
l’ultimo utile d’esercizio prodotto dalla società. È proprio dal confronto dei risultati del 
2007 che il modello indica un peggioramento progressivo e significativo. I risultati 
riportati da entrambe le versioni del modello, infatti, mostrano nel 2007 un valore che si 
posiziona nella zona di incertezza (Grey area), “per la quale si ritiene non sia possibile 
esprimere un giudizio netto in merito alle condizioni di operatività”409. Il fatto che 
comunque i rispettivi valori del 2007 si posizionino sopra il limite minimo di tale area, 
(anche se può creare preoccupazione), non indica di per sé una probabile insolvenza. 
Tuttavia si nota facilmente che tale situazione muta considerevolmente nel corso degli 
anni successivi, e l’impresa entra immediatamente nell’area di probabile insolvenza, 
degenerando progressivamente fino al 2012, anno in cui la società Sixty Spa decide di 
ricorrere alla procedura di Concordato ai sensi dell’art. 161 l.f. 
In conclusione, il modello di Altman conferma il processo involutivo compiuto dalla 
società presa in esame, in particolare, si sottolinea come le cinque variabili del modello 
abbiano risentito direttamente o indirettamente delle cause all’origine della crisi 
dell’azienda precedentemente individuate. La contrazione delle vendite ha infatti 
intaccato direttamente la variabile X5 (Vendite/ Attività totali), e indirettamente tutte le 
altre quattro. Infine, si evidenzia come le perdite d’esercizio che si sono succedete dal 
2008 fino al 2012 hanno compromesso non solo la variabile X2 (Risultato netto / attività 
totali) ma anche la variabile X4 (Patrimonio netto contabile / totale debiti) diminuendo 
gradualmente il Patrimonio netto dell’azienda. In definitiva, si nota quindi come le 
indicazioni fornite dal modello predittivo di Altman avvalorino e confermino le 
conclusioni che sono state precedentemente dedotte dall’analisi di bilancio compiuta nella 
prima parte del presente capitolo.  
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